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Chapitre I : MONNAIE, DEFINITION ET FORMES 


§ 1 : 11 formes historiques. Societes primitives : marchandises a valeur 
d’usage (sel, troupeaux). Ex. Equateur : Sucre 

12 Empires et royautes : pieces a valeur intrinseque et fiduciaire (bronze, 
argent, or). Franc cree sous Jean le Bon en 1346, prisonnier des Anglais 
pour regler sa ran con (rex francorum). 

13 19° siecle : billets emis par les banques privees puis centrales, (origine : 
Chine 13°, Suede 16°, droit d’emission Law 18°, assignats revolutionnaires). 
A 1’ origine le volume de billets emis etait lie a celui des pieces et ils etaient 
convertibles en pieces. Deux regimes de convertibilite ont existe : le 
bimetallisme (or et argent) puis le monometallisme or generalise a partir de 
1870. La Loi de Gresham : « La mauvaise monnaie chasse la bonne » ; ex : 
Russie (Rouble et dollarisation). Billets rattaches a l’or et convertibles en 
principe. 

14 : Monde moderne : la contro verse theorique sur la creation monetaire 
(billets) de 1810 a 1840 entre Currency school avec D.Ricardo (monnaie 
exogene a l’economie reelle ; => controler l’offre monetaire) et Banking 
school avec S. Mill, (demande de monnaie endogene ; => laisser le volume 
de monnaie s’adapter). Le premier principe, adopte par la GB en 1844, 
renaitra chez les Monetaristes dans les annees 1980 et inspire toujours les 
politiques anti-inflationnistes. Le second a ete choisi par la France 
jusqu’aux annees 1980. 

15 Dematerialisation de la monnaie : cours force des billets (guerres et 
crises : 1848, 1870, 1914, 1940), convertibilite restreinte aux lingots a la 
conference de Genes en 1922 : Gold Bullion standard. Puis a Bretton-W oods 
en 1944 : Gold exchange standard (principe des changes fixes ; choix de la 
reference entre or et $; $ seul convertible en or, autres monnaies par 

1 ’intermediate du $ ; convertibilite des monnaies europeennes restauree en 
1957). Suspension de la convertibilite/or en 1971 par les USA puis 1976 
pour l’ensemble des monnaies (accords Smithsonian Institute). Le deficit 
commercial americain comme source de la monnaie internationale (J. 
Rueff). 

Le pouvoir de battre monnaie fut exerce par les Empires (Rome, Chine), 
puis par les grands feodaux au Moyen age, les Royautes, puis au XIX° siecle 
par des banques privees, enfin au XX° siecle par un systeme mixte compose 
de banques privees et d’une banque centrale (BC) publique. Le pouvoir de 
controler la creation monetaire est un element de la souverainete nationale 
dans les democraties modernes. 

Le 19° siecle restera celui de l’Etalon-or et de la stability monetaire, et de la 
£ comme monnaie internationale ; le 20° siecle a ete celui de 1 ’instability 
monetaire et du $ monnaie internationale ; le 21° siecle verra-il la fin de 
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1’ inflation ou son retour comme moyen de devaloriser les droits excessifs a 
la retraite definis par la generation presente ? 

§ 2 Monnaies actuelles et regimes monetaires. Deux monnaies represented 
plus de 80% des operations reelles ou financieres dans le monde : $ et euro. 
SMI bi-polaire. 

21 Monnaies de reserve (COFER, Official foreign exchange reserves) 
detenues par les banques centrales 6875 Mds $ ($ 64% ; euro : 25%, yen : 
4%, £ 3%), + 10% or. Surtout detenues en Asie (55% : Grande Chine, 
Chine + HK + Taiwan) ; USA + + RU + UE = 10%). 

22 Monnaies de transaction , utilisees pour les echanges commerciaux ($ 85- 
100% matieres premieres et energie ; 50% autres transactions, euro 30%, 
yen 5%). Les monnaies utilisees pour les emprunts et emissions d’actions 
(45% $, 3040% euro, 15% yen) 

23 Regimes de change . Convertibles ou non. Convertibles : Changes fixes et 
flottants. 

Monnaies flottantes( Euro, $, yen japonais, £ Livre sterling, Franc Suisse, 
Rand sud-africain, Peso argentin et Real bresilien depuis 2002, monnaies du 
SEA, Baht thailandais, Won coreen... depuis 1997, Rouble depuis 1998, 
Zloty depuis 1990...). Generalisation du flottement depuis milieu annees 
1990. 

Liees par une parite fixe (peg ) a une monnaie de reference (ancre) avec 
parite centrale et tunnel de variation (ancien SME 1979-99 ; IFf = 3,36 DM 
). Liees +/- au $ ou a un panier de monnaies : SEA jusqu’en 1997, Peso 
Argentin. de 1991 a 2002 (1 peso=l$), PECO. Restent en regime de taux de 
change fixe : le $ de HongKong (ancre : $), le forint hongrois (€) et le rom 
roumain (€). Et aussi les 14 pays de la Communaute financiere d’Afrique 
(CFA). 

Regime fixe glissant : la roupie indienne. 

Regime de flottement administre par rapport a€ : couronne tcheque. 
Flottement administre par rapport a panier $ et € : Russie, Maroc, Tunisie. 
Le currency board (Argentine annees 1990, $ HK actuel : emission de 
monnaie nationale en fonction des reserves de change). 

Le yuan ou renminbi chinois (Monnaie du peuple) a ete lie au $ par un peg 
(1$ = 8,27 yuans ; bande de fluctuation : +/- 0,1%) de 1994 a 2005 ; il est 
aujourd’hui lie a un panier de monnaies ($, euro, yen) avec une marge de 
fluctuation de +/- 3% et le taux de change ajustable apres une appreciation 
sensible : $ = 6,84 yuans septembre 2008 (+17%). 

Un nouveau Bretton Woods ? De nombreux pays d’Asie ou d’Amerique 
Latine et tous ceux du Moyen Orient sont revenus volontairement et sans 
engagement a un regime fixe par rapport au $ depuis les annees 2000. Une 
realite mouvante, car certaines s’apprecient recemment, Baht, Real..., mais 
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cet etat de fait cree une quasi zone $ et impose aux banques centrales de ces 
pays de soutenir leur monnaie et d’accumuler des reserves de change. 
Exemples d’instabilite des taux de change : PECO annees 1990, Sud-Est 
asiatique 1997, Afrique du Sud & Turquie 2001, Argentine et Bresil 2002. 

24 Monnaies non convertibles : en general pays non democratiques et non 
developpes (Afrique...). 

25 Nouvelles monnaies : DTS 1974, FMI, a vocation universelle type Bancor 
inspire par Keynes ; ECU du SME de 1979 a 1999, panier de 12 monnaies ; 
Euro monnaie unique de la zone euro depuis 1999, 12 pays (UE - RU, DK, 
S) + Slovenie en 2007, Chypre et Malte en 2008. Les autres ne devraient pas 
l’envisager avant 2010. SME bis preparant cette entree (Danemark et pays 
Baltes). Criteres d’entree : deficit budgetaire <3% PIB ; dette publique < 
60% PIB ; inflation ne depassant pas de + 1,5% la moyenne des trois pays 
ayant la plus faible dans la zone euro. 

§ 3 : Definition de la monnaie. 

La monnaie est a la fois un moyen de financement de l’economie et 
P element liquide du patrimoine des menages. Ce patrimoine (avoirs ou 
actifs non depenses et places) se compose d’immobilier et d’elements 
financiers qui eux-memes se decomposent comme suit depuis 1990 
(tableau). II a augmente plus vite que le revenu des menages, traduisant 
leur enrichissement (patrimoine financier x 3 depuis 1990 et revenus X 2) : 
La part liquide a diminue et la part placee a long terme augmente 
considerablement. 


Patrimoine des menages (hors immobilier) 



1990 

2007 

Liquidites (Ml) -- 

15,5% 

8% 

Livrets - 

19% 

12,5% 

Comptes a terme-- 

11,7 

4,5 

OPCVM monetaires 

- 

1,5 

Total - 

53% 

27% 

Eparsne a Iona terme 



PEL, PEP... 

8% 

7,6% 

Obligations OPCVM 

16,8% 

7,5% 

Actions ++ 

8,6% 

23,7% 

Assurance vie ++ 

13,3% 

34,5% 

Total ++ 

47% 

73% 
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31 Definition : Ensemble des actifs liquides convertibles en biens et services 
ou actifs financiers sans couts (temps ou financier) et sans perte en capital, 
acceptes dans une zone geographique. Element liquide du Patrimoine 
(immobilier, foncier, financier, monetaire). Actions, obligations, 
monnaie ? : non 

32 Emission : par le systeme bancaire : inscrite a l’actif des agents non 
bancaires et au passif des banques et institutions financieres. Ex : bilans. 

33 Supports p ermettant a la monnaie de circuler (billets & pieces 7%, 
cheques 32%, cartes de credit 5% des montants, ordres de prelevement et 
virement...). Portefeuille informatique rechargeable : Moneo , reserve aux 
petits paiements, substitut des pieces ou billets (1 centime/30€). PayPal 
permettant d’effectuer des paiements par Internet. Aujourd’hui entre 80 et 
90% des mouvements monetaires se font par traitement de donnees 
informatiques sur des reseaux bancaires. 


Supports (2008) 
France 

% 

montants 

% 

operations 

cheque 

32% 

22,5% 

virement 

40% 

14,5% 

Debits directs 

23% 

22% 

Cartes 

5% 

41% 


§ 4 : Fonctions de la monnaie. Selon qu’elle est utilisee par les agents 
economiques ou par les banques centrales, McKinnon lui attribue plusieurs 
fonctions. Fonctions privees : instrument de transactions et de composition 
des patrimoines, echelle des valeurs. Fonctions publiques : monnaie de 
reserve, ancre pour des devises etrangeres, monnaie d’intervention des 
banques centrales. 

41 Instrument des transactions marchandes et contrepartie des echanges . 
Fonction essentielle dans les economies modernes : permet la rupture du 
troc, un gain de temps, la specialisation des taches, done accroit le 
productivity des facteurs de production. Contre-exemple le retour du troc : 
guerres, Russie annees 1990. 

42 Mesure des valeurs d’echange. Valeur monetaire chez les neoclassiques 
et valeur travail chez les classiques, D. Ricardo. Le marche degage des prix 
relatifs, essentiels dans 1 ’evolution de la fonction de production, le choix des 
entreprises & consommateurs. Travaux de Jean Fourastie. Exemples : le 
prix du gaz Russe dans les pays de l’Est ; le prix des voitures en France et 
en Russie depuis 1980. 

43 Reserve de valeur dans le temps (J.M. Keynes), fausse par 1 ’inflation. 

Les patrimoines se composent en partie de liquidites en fonction des 
rendements et risques relatifs et des projets de placements. 
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44 Instrument d 'accumulation du capital . Karl Marx. La capacite 
d’investir est fonction de l’acces aux moyens de financement pour engager 
le processus de production. 

45 La monnaie comme Lien social & bien public Joseph Schumpeter, 
Michel Aglietta : relations sociales et entre les generations, calcul 
economique, anticipations. 

Citations : L. Walras : La monnaie est un voile (neutre). Le besoin de 
monnaie n’est pas autre chose que le besoin de marchandises qu’on achetera 
avec cette monnaie ( bien prive). J.M. Keynes : La monnaie est le pont entre le 
present et le futur. Marx : La monnaie est pouvoir. Banque mondiale : La 
difference entre les pays riches et les pays pauvres c’est Vefficacite avec 
laquelle ils utilisent leurs ressources. Et le systeme financier est a meme 
d’accroitre cette efftcacite (bien public ). L’interechangeabilite universelle 
( Paul Valery).. 

§ 5 : Demande de monnaie (encaisses monetaires). 

51 Encaisses de transaction , fonction croissante du PIB. 

52 De precaution ( securite sociale, aleas, chomage). 

53 De speculation (tirer parti des opportunity de placement), fonction 
decroissante des taux d’interet. Influence des taux d’interet (couts 
d’opportunite) et de la croissance sur leur volume : evoluent en sens inverse 
des taux et comme le PIB. => la demande de monnaie depend de trois 
facteurs fondamentaux : activite economique, prix, taux d’interet. 

§ 6 : Formes de la monnaie et agregats dans 1 ’Union economique et 
monetaire (UEM). 4 agregats classes par ordre de liquidite decroissante, 
done en principe de rendement croissant, ou selon le mode de detention des 
liquidites (individuel ou collectif). 

MO (reserves + billets). 

Ml(billets et pieces, depots a vue) ; non ou peu remuneres. 

M2 (Ml + depots a terme et depots avec preavis -3 mois) ; remuneres a des 
taux administres (fixes par l’Etat). 

M3 (M2 + pensions, titres de creance, titres d’OPCVM monetaires, 
instruments du marche monetaire (TCN : certificats de depot des banques, 
billets de tresorerie des entreprises et bons du Tresor) ; remuneres au taux 
du marche monetaire. M3 est la Masse monetaire au sens habituel : 
exprime le pouvoir d’achat disponible dans la zone de la monnaie 
consideree. Graphique agregats. 
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Les agregats et indicateurs de la zone € mi-2008 


Ml 

3 837 Mds€ +1,4% 

Reserves 466 

VI = 2,6 

M2 

7 665 

+ 9,4% 

Billets 

688 

V2 = 1,3 

M3 

9 022 

+ 9,5% 

PIB* 

10 000 

V3 = 1,1 


Dans la zone €, En principe M3 : + 4,5 %/an (+2% croissance potentielle ; 
prix < 2% ; + ajustement pour la vitesse de circulation). En fait, plus 
rapide. Forte derive de la croissance M3 par rapport a l’objectif de la BCE 
depuis 2000 (M3 > de 12% a ce qu’elle aurait ete si l’objectif +4,5% avait 
ete respecte). Mi-2008, croissance Ml : +1,4%, M3 : + 9,5% pour une 
croissance PIB* + 1,32% et des prix + 3,6%, soit au total + 5%. Forte 
croissance aussi des agregats de credit ces dernieres annees. Ces agregats 
subissent un fort ralentissement depuis la crise financiere de 2007 : + 4,5% 
pour les prets a la consommation et le logement mi -2008. 

La masse monetaire mondiale augmente ainsi a un rythme plus soutenu que 
l’activite . 

? § 7 : Vitesse de circulation de la monnaie. V=PIB/M. VI, V2, V3. Exemple 
chiffre : V3 = PIB zone€/M3 : 10 000/9022 = 1,1. Baisse marquee de la 
vitesse a long terme. Annees 1980 : 5 ; 3 entre 1990 & 2000 ; comprise entre 
1 et 2 actuellement. Cette reduction de la vitesse traduit la forte liquidite de 
1 ’economic. 

§ 8 : La courbe de demande de monnaie : Ld = LI (PIB) + L2(Tint) ; 
fonction croissante du revenu national et decroissante du taux d’interet ; 
schema. 




Chapitre 2 : LA CREATION DE MONNAIE 


Creee par un systeme bancaire hierarchise, Banque centrale (BC) et IFM. 
Trois sources de creation de monnaie. 

§ 1 : Par le credit : multiplicateur des credits et des depots. Bilan des 
agents concernes. 

k = 1/ (r+b-rb) (formule macroeconomique et microeconomique). 
Interpretation en termes de multiplicateur et de diviseur de credit et 
application chiffree pour la zone Euro. Deux conceptions de la monnaie 
s’opposent alors. 1 La creation de monnaie exogene par rapport a 
1 ’economic reelle ; l’offre de monnaie est determinante ; la banque centrale 
controle la quantite de monnaie disponible dans 1’ economic a travers la 
monnaie banque centrale et les reserves des banques. Cette conception 
professee par D. Ricardo & la Currency school , est le fondement de la 
Theorie quantitative de la monnaie d’lrving Fisher et des politiques 
monetaristes inspirees par Milton Friedman. Ces ecoles sont partisan d’un 
fort activisme de la BC et de regies rigides. 2 La creation de monnaie 
endogene a l’economie ; creee a l’initiative des agents economiques ; 
contrepartie des credits accordes par les banques pour financer leur 
consommation & leur investissement ; la demande de monnaie determine la 
volume de monnaie. Cette conception a domine la Banking schoo l , partisan 
d’un moindre activisme. Les BC seraient des lors moins actives. 

§2 : Par le financement monetaire du deficit du budget de l’Etat : avances 
directes de la BC a l’Etat ou rachat de titres de creances de l’Etat, 
(seigneuriage ou planche a billets). Dangers et exemples (Allemagne nazie : 
financement de l’armement par la Reichsbank). Interdit dans l’UEM. La 
politique de creation monetaire du Japon en 2001-2 pour echapper a la 
deflation ; financement du deficit budgetaire ; rachat de titres bancaires 
prives. Le rachat de bonds (tresury bonds ) americains par les BC asiatiques 
finamjant 70% du deficit americain. 

Bilan des agents concernes. 

§ 3 : Par entrees nettes de devises (solde des relations avec l’etranger) ; effet 
des exportations et importations et mouvements de capitaux. Exemples 
historiques : Allemagne & Japon. Actuel : Chine, dont les reserves de 
change augmentent par achats de $ pour empecher le yuan de s’apprecier 
et respecter son taux de change fixe, et en contrepartie des entrees de 
capitaux. D’ou des tensions inflationnistes. Ces entrees peuvent etre 
sterilisees (les autres contreparties diminuant en consequence). Types 
d ’entrees de capitaux : IDE, portefeuille, capitaux flottants a court terme. 
Bilan des agents. 
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Exemple : la Chine en 2004. Entrees nettes (X-M) = 70 Mds $, = 4% PIB ; 
IDE = 60 Mds $ ; Investissements portefeuille = 20 ; Capitaux a court terme 
= 27. Total = 177 Mds $. Accroissement reserves de change : = + 220 Mds $ 
(total = 660) Accroissement spontane masse monetaire induit : 220Mds $ x 
8,28Yuan/$ = 1 821Mds Yuans. Sterilisation 50% par accroissement des 
reserves obligatoires des banques et emission de titres a court terme aupres 
des banques. Ainsi M2 a augmente de + 14% pour une croissance reelle de 
+ 9,5%. 

Dans le mondc, la forte croissance monetaire s’explique par les politiques 
de change et monetaires depuis le debut des annees 2000. 1) Politique de 
bas taux d’interet durable de FED et BCE, qui ont stimule la demande de 
credits et finance l’immobilier, favorisant des bulles. La creation monetaire 
emanant des excedents de BPC de la zone Asie, politique de monnaie faible, 
pour acheter des $ qui financent le deficit PBC USA, repoussant son 
ajustement. La base monetaire mondiale a cru de 8 a 14% du PIB mondial 
entre 1997 et 2007. 

§ 4 : Importance respective : contreparties de la monnaie (creances sur 
l’economie constituant l’essentiel, sur l’Etat, en declin, et sur l’etranger, 
variable). 


Contreparties M3 

Mds€ 

% 

Creances sur l’exterieur 

376 

2% 

Creances sur les Etats 

2 430 

16% 

Creances sur l’economie 

12 558 

82% 

Total 

15 365 

100% 
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Chapitre 3 : LES DESEQUILIBRES MONETAIRES 


Les desequilibres monetaires furent frequents et divers. Ils touchent les 
trois prix essentiels dans les economies developpees : biens & services, actifs 
financiers, foncier & immobilier. 

§ 1 : Definitions. 11 Inflation dans les spheres reelle et/ou financiere et/ou 
immobiliere : hausse permanente et generalisee des prix des biens, des 
revenus et des actifs financiers. Deteriore la valeur de la monnaie et des 
encaisses liquides. Exemples : l’entree d’or en Europe au XVI° siecle, qui 
provoqua une inflation, a partir de l’Espagne, chez tous ses partenaires 
commerciaux. L ’inflation etait nulle en moyenne a long terme, mais 
cyclique, sous le regime de l’Etalon or, 1870-1914. Pendant les 30 glorieuse, 
1945-75, inflation rampante moyenne de 4-5% ; inflation due aux chocs 
petroliers 1973 et 79. Elle avait presque disparu en 2006. Elle a augmente 
avec l’accroissement des prix des matieres premieres. Actuellement partout 
comprise entre 2 et 10% excepte Venezuela, Zimbabwe, Russie, Argentine, 
Arabie saoudite, Pakistan et Egypte (tableau). Inflation surtout un 
phenomene de pays peu developpe ; reste modeste dans les PECOs. 

12) Inflation et prix relatifs . A ne pas confondre. Une hausse limitee a 
certains prix n’est pas de 1 ’inflation, mais une modification des prix relatifs. 
Exemple : 2008 . La hausse des prix de l’alimentation, des matieres 
premieres et de l’energie traduit une rarete relative et nouvelle de ces biens 
due a la forte demande mondiale et au transfert de richesse qui en resulte 
des pays consommateurs vers les pays producteurs. II ne s’agit pas 
d ’inflation selon la definition classique tant que ces hausses de prix ne se 
diffusent pas. 


Inflation 

2008 (06) 


2008 


2008 

USA 

+5,6% (2) 

Indonesie 

+ 11,8% 

Chine 

+ 6,3% 

Zone€ 

+ 3,6% (1,9) 

Argentine 

+ 9% 

Inde 

+ 8,3% 

Japon 

+2,3% (0,3) 

Venezuela 

+ 34% 

Pologne 

+ 4,8% 

RU 

+4,4% (2,7) 

Russie 

+ 15% 

Turquie 

+ 12% 



Arabie S. 

+ 11% 

Pakistan 

+24% 



Afrique S. 

+ 13% 




Ex : inflation du prix des biens & services en 2007 : France 2,6% contre 
1,4% un an plus tot, hors petrole 1,8 et hors alimentation 1,4%. Par 
secteur : produits frais +3,4% ; tabac +6,6% ; produits petroliers +17% ; 
loyers +3,4%. 

13 Hyper-inflation (Critere de Philip Cagan : inflation forte et incontrolee > 
50%/mois. Peu d’exemples : Allemagne & Europe centrale 1923, Chine fin 
annees 1940 ; Amerique latine annees 1970-80 (Argentine : +20 a 
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266%/mois entre 1989-90), Russie, (Rouble annees 1990) ; Zimbabwe 2006 
(inflation de 1100% en 2006). Graphique : Amerique Sud & Russie. 


Pays 1970-90 

Inflation/an moyenne 

Nicaragua 

1168% hyperinflation 

Bolivie 

702% « 

Argentine 

530% « 

Bresil 

430% en partie 

Turquie 

40% non 


14 Disinflation : resorption de l’inflation, annees 1980 dans OCDE ; annees 
1990 dans PECOs ; debut annees 2000 dans la majorite des PED. Amorcee 
par les USA et le RU en 1980. Paul Volker, president de la Fed, parlait de 

« Tuer le dragon Inflationniste ». 

15 Deflation : baisse generalisee des prix, des actifs et des revenus + 
croissance negative ; rare ; 1873-79 ; RU annees 1920 ; PI annees 1930 ; 
Japon annees 1990 ; 

16) Stagflation : combinaison d’inflation et de recession (Angleterre fin des 
annees 1970). Rare. Reapparait depuis 2007 avec la combinaison du 3° 
choc petrolier, qui fait augmenter les prix, et de la crise financiere de 2007, 
qui ralentit la croissance. 

17) Inflations de transition dans les PECO apres la chute du communisme 
(Zloty 1990-93). Elies ont permis de devaloriser l’epargne accumulee et de 
faire disparaitre les marches noirs. Exemple. La therapie de choc, 
stabilisation des prix et convertibilite du Zloty, en Pologne par Leszek 
Balcerowicz en 1980. Succes. Le zloty perdit la moitie de son pouvoir 
d’achat en 2 semaines, mais les marchandises reapparurent dans les 
magasins, les files d’attentes cesserent et les prix se stabiliserent 
spontanement. 

Graphiques sur les inflations historiques. 

§ 2 : Effets des desequilibres monetaires. 21 Effet sur la consommation. 
L’inflation diminue le pouvoir d’achat des salaires et des encaisses. Elle agit 
en fonction des anticipations. Une inflation forte pousse a precipiter les 
achats (par crainte de hausse des prix) ; une deflation pousse a les 
repousser (dans l’attente de la baisse des prix) ; dans les deux cas le 
desequilibre monetaire accentue le desequilibre macroeconomique reel. 
Pousse a preferer les investissements en actifs reels/financiers et a court 
terme/long terme. Ce qu’on appelle « Fuite devant la monnaie ». Effets 
marques sur la demande d’immobilier, d’or et de devises etrangeres jugees 
« valeurs refuge ». Enfin, une inflation forte et durable devalorise la 
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monnaie nationale a long terme, diminuant le pouvoir d’achat des 
nationaux en biens etrangers (Russie annees 1990). 

22 L’hyper-inflation brouille la perception des prix relatifs. 

23 Effet d’encaisses reelles (Pigou) : pousse a augmenter l’epargne pour 
compenser la perte de pouvoir d’achat des encaisses, diminuant ainsi la 
consommation (effet inverse du precedent). 

24 Effets sur la repartition des revenus. L ’inflation favorise les 
emprunteurs, dont les dettes diminuent en pouvoir d’achat, done les jeunes 
et les titulaires de revenus variables (salaries, commercants) ; au detriment 
des preteurs, des vieux et des titulaires de revenus fixes (retraites, families) 
Ex : les 30 Glorieuses ; la Russie. La deflation elle profite aux preteurs. 
L’inflation rampante des 30 glorieuses a coincide avec une population 
jeune ; la disinflation avec son vieillissement ; ce changement d’attitude 
monetaire est-il lie a la structure demographique ? Importance des 
anticipations dans la propagation des desequilibres monetaires. 

Principaux beneficiaires de l’inflation ? Surtout les menages proprietaires 
du logement ou d’un patrimoine ? A priori non selon le tableau ci-dessous ; 
pour en juger, il faut tenir compte des remboursements d’emprunts en 
monnaie devalorisee ( monnaie de singe). 


+%/an, inflation deduite 

1970-81, inflation 
+8 %/an 

1995-05, inflation 
+2,4 %/an 

Portefeuilles boursiers 

- 3,4%/an 

+7,8 %/an 

Prix immobilier 

+0,9% /an 

+4,1 %/an 

Taux reels credits 
immobiliers 

1,8% 

4,5% 


Exemple : 1 ’hyperinflation au Zimbawe : 1100% 2007. Reduction de l’unite 
monetaire ; devaluation de 60% de la monnaie/$ US ; achats anticipes de 
fuite devant la monnaie et anticipation de chaos monetaire. 

J.M. Keynes, 1919 : « Lenine avait certainement raison. II n ’est pas de moyen 
plus subtil de renverser les bases d’une societe que de corrompre sa monnaie. 
Cela engage dans la destruction toutes les forces occultes de la loi economique 
et d’une telle fagon qu’il n’est pas un homme sur un million qui soit capable 
de le diagnostiquer ». 

25 : le Seigneuriage (Edmond Phelps). L’Etat tire parti de l’inflation en tant 
qu’emprunteur ; il percoit des impots dont la valeur nominate augmente et 
rembourse sa dette en monnaie devalorisee. L’inflation comme impot de 
guerre. L’Etat des pays ayant une monnaie internationale beneficient du 
seigneuriage, ou valeur des billets circulant a l’etranger. Ex : USA, la moitie 
des $ emis (Russie, pays arabes). 
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§ 3 : Causes de Pinflation et de la deflation. 

31 Inflation par la creation de monnaie excedentaire et financement 
monetaire du deficit public : fondee sur la Theorie quantitative de la 
monnaie. Milton Friedman : L’ inflation est toujours et partout un 
phenomene monetaire ; les agents transforment tout exces de creation 
monetaire en inflation . Cause : les guerres, crises politiques et/ou 
l’hypertrophie du secteur public (Amerique Latine) ; la resorber exige 
toujours le reflux des liquidites. Correlation entre M3/PIB et Inflation : 

0,22 a trois mois ; 0,95 a 5 ans ; 1 a 10 ans. L’evolution de M3 delivre peu 
d’information sur l’inflation a court terme car elle est instable ; mais a long 
terme, Pinflation reste un phenomene monetaire. Inflations dans 
l’immobilier par exces de credit. 

Inflation courante dans les regimes dictatoriaux et populistes. Pays 
d' Amerique Latine vulnerables annees 1970-80. Gros deficits budgetaires 
pour financer une administration plethorique ou des programmes sociaux. 
Souvent suivies de stagnation economique. Courante aussi pour financer la 
guerre : part des depenses d’armement dans le budget americain, au plus 
bas apres la Chute du Mur de Berlin a 3%. Exemples de financement de la 
guerre par creation monetaire ; depense d’armement % depense publique 

- Allemagne Nazie : 1933, 11% ; 1938, 59%) ; sans inflation 

- Guerre de Coree (annees 1950) : 14% avec inflation 

- Guerre du Vietnam (annees 1960) : 9,5% avec inflation 

- Guerre d’lrak (annees 2000) : 4,2% tensions inflationnistes 

Zone € debut 2008. MM => + 12% ; laisse presager Pinflation a long terme? 
A ralenti depuis a + 4,5% avec la crise financiere. 

32 L’inflation keynesienne par exces de demande, lorsque la croissance est 
superieurs a la croissance potentielle et l’offre inelastique. Inflation des 30 
glorieuses ; inflations de transition dans les Pecos ; inflation dans 
l’immobilier en France. 

33 L’inflation sociologique par la spirale prix salaires : 30 glorieuses, 
resolution monetaire d’une conflit sociologique. Peut etre declenchee par 
une inflation importee. Ex : les inflations des 30 glorieuses. Les indexations 
generates qui favorisaient ces inflations ont disparu ; mais subsistent les 
revenus administres, SMIC, prestations familiales et retraites, indexes sur 
les prix. 

34 Inflation importee ou par les cofits , due a un choc externe provoquant 
une hausse du prix des produits importes. Peut provenir a) d’une 
augmentation des prix des matieres premieres et de l’energie b) d’une 
devalorisation de la monnaie . Exemples : les guerres de Coree et du 
Vietnam ; les chocs petroliers 1973/79 ; la hausse des prix de l’energie et 
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matieres premieres et alimentation en 2007 qui a brutalement fait passer 
l’inflation dans la zone € de 2 a 3%. La plupart des devaluations sont 
suivies d’une hausse des prix qui en annule plus ou moins les effets. Ex : 
Italie annees 1970. Argentine 2002 par devaluation Peso et Bresil apres 
chute du real ; idem Turquie. La plus frequente aujourd’hui. Tableau PED. 
c) L’effet de second tour lorsque la hausse mecanique des prix entraine celle 
des salaires et se generalise (spirale prix salaires par exemple). C’est la 
grande crainte apres le choc petrolier de 2007-08. Pour l’instant, pas d’effet 
de second tour. Tout dependra des anticipations. Exemple : revendications 
salariales fortes en Allemagne en 2008 pour compenser la hausse des prix ; 
indexation des salaires sur les prix en Italie et en Espagne, qui inquietent la 
BCE. 

35 Effets des chocs petroliers . Doubles et contradictoires. 

Double effet. a) Sur les prix . Hausse mecanique des prix internes des 
produits comportant de l’energie & matieres premieres d’ou perte de 
pouvoir d’achat Declenche l’effet de second tour si les menages exigent une 
hausse de salaire pour compenser leur perte de pouvoir d’achat. b)Effet 
recessif, plutot inverse ; transfert de pouvoir d’achat des pays 
consommateurs aux pays producteurs (en 1973 : 3,5% PIB ; en 207608 1 a 
2% du PIB), done diminution du pouvoir d’achat, done de la demande. 
2007-2008, sommes-nous face a un nouveau choc petrolier ? Le prix du 
petrole a ete x 2 entre 2003-07 puis entre 2007-08. $ faible compense en 
partie la hausse nominale ; prix reel du petrole 100$ le baril egal en termes 
reels (inflation deduite) = a son niveau de 1980. La composante energetique 
du PIB a beaucoup diminue grace aux economies d’energie & a la 
croissance des services dans nos economies. Importations d’energie passees 
de 5 a 2,5% du PIB. Effet inflationniste sera plus fort dans les PED, et par 
repercussion du cout de leurs importations avec fort % energie et 
alimentation dans le PIB. 

Difference entre les chocs de 1973-79, chocs d’offre exogene resultant de la 
decision de l’OPEP de reduire la production (quotas de production par 
pays) pour augmenter le prix du petrole, done la rente petroliere, et celui de 
2007-08, choc de demande endogene a une economic mondiale en forte 
croissance, resultant de la forte demande d’energie aux USA et surtout en 
Asie. La dependance des pays developpes vis a vis de pays politiquement 
instables (Arabie Saoudite, Iran/Irak, Russie, Venezuela...) accroit le risque 
de chocs et de ruptures d’approvisionnement futurs et devrait maintenir les 
prix a un niveau eleve. 

Choc exogene pour 1 ’Europe ou la croissance potentielle reste faible ? 

On a appris a reagir a de tels chocs et les anticipations d’inflation ont 
disparu, rendant peu probable une spirale prix-salaires, surtout en Europe 
ou PIB < ou = PIB potentiel. 
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Graphique prix nominal et reel petrole. 


Prix du petrole/baril en $ nominal : 


1970 2$ Avant chocs petroliers 

2001 10$ 

Ralentissement 

1973 13$ 1° choc petrolier 

2006 75$ 

Forte croissance 

1981 39$ 2° choc petrolier 

01-2008 100$ 

= prix reel 1980 

1986 28$ Contre-choc petrolier 

03 2008 140$ 

3° choc petrolier ? 


09-2008 100$ 



Importations petrole, %PIB 


M petrole 
%PIB 

1973 

1974 

2005 

2007 

Etats-Unis 

0,5% 

1,5% 

1,3% 

2,1% 

Europe 

1,3% 

3,3% 

1,6% 

2,5% 


Inflation avant et apres le choc petrolier, USA 
1973-74 : 8 a 12% 

1979-80 : 9 a 15% 

2004-06 :3,5a 4,3% 

Zone € 2007-08 : passee de 2 a 4% ; reste faible ; choc externe qui devrait 
s’amortir si le prix du petrole se stabilise. Le ralentissement de la croissance 
a fait revenir le prix du baril de petrole a 100$ en septembre apres un 
maximum de 140$ en mars. 

35 Creation de nouvelles unites monetaires pour resorber l’inflation : 

- Franc francais <= 100 anciens francs en 1958 

- Real bresilien (nouvelle monnaie) annees 1970 ? 

- Lire turque <= 1 000 000 anciennes lires en 2005 

- Leu roumain => Ron <= 10 000 anciens lei en 2005 

- Bolivar venezuelien <= 1 000 anciens bolivars en 2008 

- $ Zimbabwe <= 1 000 anciens $ en 2008 

Conclusion sur l’inflation dans la sphere reelle. Elle a disparu a peu pres 
partout. II ne subsiste presque pas de pays a inflation a deux chiffres. 3 
raisons. 

1 Fin des anticipations d’inflation due a la politique des banques 
centrales (disinflation des annees 1980 ; cibles d’inflation). 

2 Mondialisation & concurrence internationale qui poussent les salaires 
& les prix industriels a la baisse et obligent les entreprises a repercuter 
leurs progres de productivity par la baisse des prix plutot que par la 
hausse des salaires. 

3 Presskm des nouveaux travailleurs des Pays emergents (Chine...) et 
des importations qui emoussent la capacite de revendication des salaries 
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et la puissance des syndicats qui soutiennent leurs actions. Depuis 1985 
la mondialisation a fait disparaitre Pinflation dans le monde avec une 
rapidite surprenante. D’ou 25 ans de surprenante stabilite des prix. Fin 
des spirales inflationnistes de ce fait. Enfin le chomage en Europe qui 
limite les revendications salariales. 

Toutefois deux faits temperent cet optimisme. 

1 Le prix des matieres premieres, de l’energie et de l’alimentation va rester 
eleve ; ces depenses pesent plus sur les revenus disponibles des FED dont les 
salaires devraient augmenter pour compenser et a cause des progres de 
productivite. 

2 La pression deflatonniste due la mondialisation et a la baisse des prix 
industriels venant de la concurrence exercee par la Chine et le Sud Est 
asiatique pourrait prendre fin dans un proche avenir. Mais elle subsiste a 
cause du decalage important de niveau de salaire entre les pays avances et 
les autres. 

§ 4 : L’inflation dans la sphere financiere & immobiliere . 41 definitions. 
Hausse du cours des actions et du prix de l’immobilier non justifiee par leur 
valeur fondamentale. Cours deconnectes des fondamentaux . Valeur de 
principe : somme actualisee des dividendes ou loyers futurs anticipes. Pour 
les actions appreciation fondee sur le PER (rapport cours/benefice), pour 
les immeubles sur le rapport entre prix par m2 et loyers et le revenu des 
menages. Formules. Importance determinante des anticipations. 
Anticipations auto realisatrices et mimetiques (J.M. Keynes ; le Concours de 
beaute ) : l’acheteur se determine en fonction de l’appreciation qu’il porte 
sur le comportement des autres acheteurs. Comportement moutonnier 
(ordres de vente automatiques ; gestion collective des fonds). Enfin 
financement des achats de titres/immeubles par endettement et achats 
speculates (fledge funds), M.Allais. 

2 periodes. a) Periode haussiere : la hausse genere les anticipations de 
hausse et les achats, qui a leur tour generent la hausse des prix au-dela de 
toute justification economique. La hausse provoque la hausse. Une bulle se 
forme. En 1996, Alan Greenspan parlait d’ exuberance irrationnelle sur la 
bourse americaine. Les boursiers parlent de Bull market (marche de 
taureaux) et les theoriciens de Mania. Quand la hausse apparait exuberante 
par rapport aux valeurs fondamentales, le marche prend conscience du 
risque et les ventes commencent puis s’accelerent lorsque les anticipations 
s’inversent. b) Periode baissiere ou eclatement de la bulle. Et alors, la baisse 
provoque les ventes, qui accelerent la baisse, au-dela des valeurs 
fondamentales. La baisse provoque la baisse. Les boursiers parlent alors de 
Bear market (marche d’ours)et les theoriciens de Panic. Les credits garantis 
par la valeur des actifs (actions ou immeubles) accentuent ce phenomene 
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(credits hypothecates renouvelables ou renegocies dont le montant peut 
augmenter avec la valeur des actifs aux USA en particulier). 

Exemple : la crise des sub-prime americaine en 2007-08. 

A. Greenspan : « La tendance humaine innee a passer de l’euphorie a la 
peur semble bien enracinee... » L’histoire abonde en vagues auto 
entretenues qui se refletent dans le cycle des affaires. 

Illustration : les bulles financieres aux USA depuis 1900 R. Schiller : 1920- 
1929 ; 1987 ; 1995-2 001 ; , les bulles immobilieres recentes : au Japon 1993, 
depuis 2001 aux USA, RU et Espagne. Nombreuses bulles de ce type dans 
les economies emergentes par afflux de capitaux etrangers (SEA en 1997). 
Graphiques. 

42 Bulles sur les marches financiers et immobiliers. Analysees par Irving 
Fisher 1 puis par P. Kindleberger 2 3 , enfin par R. Shilled. Les bulles se 
produisent toujours lors d’une combinaison de deux facteurs : a) une 
politique de bas taux d’interet qui favorise les achats d’actions et 
immobiliers finances par le credit ; b) une rupture technologique maieure 
qui suscite de nombreuses creations d’entreprises et genere des 
anticipations non justifiees & deraisonnables de profits futurs. Ex : marche 
des tulipes en Hollande au XVII 0 siecle (1634-37) ; les actions de la 
Compagnie des Indes eu 18° siecle ; les annees 1920 (electricite, 
transports) ; annees 1990 (TIC). La phase de gonflement de la bulle 
s’accompagne d’une croissance rapide du credit non expliquee par celle du 
PIB. Aux USA, le degonflement de la bulle financiere en 2001 a deplace la 
demande speculative vers le marche immobilier et genere la bulle 
immobiliere. Quand les cours deviennent irrealistes, 1 ’inversion des 
anticipations declenche la phase de degonflement. 

Les bulles eclatent soit dans un krach boursier ou immobilier (1929, 1987, 
1993, ...) soit en se degonflant lentement (2000, 2007-08) ; dans le premier 
cas elles provoquent une deflation : processus cumulatif de baisse des 
investissements & salaires, protectionnisme, chomage, baisse de la 
consommation... Ex : annees 1930, les prix ont baisse de -20% aux USA, - 
30% en France ; la production industrielle de -45% aux USA, -30% en 
France ; les echanges internationaux de-30 a -70% selon les destinations ; 
le chomage a atteint 25% aux USA, 20% en France. 

1929 : Jeudi noir 
1987 : Lundi noir 

Les bulles peuvent etre fondees sur des anticipations rationnelles selon John 
Muth & Robert Lucas, c’est a dire sur les lois de probability des 


1 Booms & depressions, 1922, The debt deflation, 1933 

2 Manias, Panics and Crashes : A history of Financial Crisis, Basic books, 1978 

3 Irrational Exuberance, 2000 



phenomenes observes, ou irrationnelles, fondees sur des rumeurs sur les 
marches. 

La Fed, sous l’ere Grennspan (1987-2006) a engage des relances 
systematiques par une baisse des taux d’interet au premier signe de 
recession, contribuant ainsi a nourrir des bulles inflationnistes successives. 
D’abord en 1996-2000 puis en 2001-2007. Elle reste hantee par le souvenir 
de la deflation des annees 1930 et considere toujours le risque de deflation 
comme plus menacant et moins maitrisable que celui d’inflation. Les BC 
devraient-elles agir pour les prevenir ? 

43 Les BC avancent trois arguments pour ne pas agir contre ces bulles au 
moment de leur formation : a) comment les identifier avec certitude ? b) se 
concentrer sur la stabilite monetaire dans le secteur des biens reels est la 
meilleure facon d’atteindre la stabilite economique ; c) l’arme des taux 
d’interets est trop brut ale, en les augmentant on risque de casser la 
croissance. La FED & la BCE n’agissent done pas ex ante pour les prevenir, 
mais ex post pour limiter les consequences de leur eclatement en fournissant 
des liquidites aux marches. Au contraire, les BC d’Angleterre & d’Australie 
ont augmente leurs taux d’interet depuis 2005 pour lutter contre leur bulle 
immobiliere. Alan Greenspan est accuse par certains economistes d’avoir 
encourage la formation des bulles financiere puis immobiliere par sa 
politique de tres bas taux d’interet au cours des annees 1990 & 2000. 

Cette politique des grandes BC est asymetrique ; elle induit un effet de 
Moral hazard (pousse au risque) en ne penalisant pas les speculateurs 
pendant la periode de constitution de la bulle, puis en les protegeant d’une 
partie du risque resultant de leur comportement pendant son degonflement. 
Ils sont done gagnants dans les deux cas. Les plus grosses bulles se sont 
formees en periode d’inflation basse, de bas taux d’interet et de croissance 
rapide de la quantite de monnaie : fin annees 1920 et fin annees 1990 aux 
USA ; debut annees 1990 au Japon. C’est ce que craint la BCE et justifie sa 
prudence et ses hesitations a baisser ses taux d’interet. 

44 Effet de richesse ou effet revenu de l’inflation financiere ou immobiliere 
(M. Friedman). Ces deux formes d’inflation exercent un double effet de 
richesse sur les menages, les banques & entreprises : reduit leur taux 
d’epargne ; augmente leur capacite d’endettement. Ces deux effets sont 
favorables a la consommation et se manifestent puissamment aux Etats- 
Unis. Les bulles augmentent la valeur du patrimoine des menages ; ils en 
consomment une partie ou obtiennent du credit supplemental sur cette 
base. Incite a un exces d’endettement. Effet plus fort de l’inflation des actifs 
immobiliers, plus diffuses dans les menages. Illustration : USA bulle 
financiere (96-2000) puis immobiliere (2003 -), qui ont permis a la 
consommation d’augmenter plus vite que les revenus aux USA pendant 
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toute la periode et d’aggraver le deficit de la BPC. Ces deux effets jouent en 
sens inverse lors de l’eclatement des bulles. Ex Japon puis Allemagne : 
eclatement des bulles immobilieres milieu annees 1990, effet depressif sur la 
demande. La baisse des prix immobiliser dans ces deux pays decourage la 
consommation des menages depuis 2000. Plus la propriete est diffusee, plus 
P effet richesse est fort. 

% menages proprietaires : USA 70% ; France 55% ; Allemagne 42%. 

% menages detenteurs d’action & OPCVM actions en France : 18% en 
direct & 4,5%. 

Eclatement de la bulle immobiliere aux USA, ou degonflement lent, a partir 
de l’ete 2007 avec la crise des credits immobiliers accordes aux menages 
pauvres et devenus irrecouvrables par les banques {subprime morgages ). On 
craint un debut de recession. 

A P effet de richesse il faut opposer P effet d 'eviction ou d’exclusion des 
menages non proprietaires ou qui ne peuvent acceder a la propriete ou au 
logement : prix d ’achat ou loyer devenus trop importants par rapport aux 
salaires. Les Francais sont plus sensibles a l’effet d’eviction qu’a l’effet de 
revenu. 

45 Effets de la deflation des bulles sur Peconomie reelle (Vivendi et France 
Telecom, secteur TIC en 2002 ; immobilier aux USA en 2008). La deflation 
et les crises de liquidite; Krach 1987, Guerre Golf 1991, Attentats USA 
2001, fin 2002. 

La deflation par la det te; (Irving Fischer ; Kindleberger ). La perte de valeur 
des actifs contraint les banques a restreindre leur offre de credit {credit 
crunch) et les entreprises a limiter leur activite ou a debaucher du 
personnel. Les prix et l’emploi s’effondrent. La dette reelle augmente par la 
baisse des prix. Les menages voient leur emploi, leur revenu diminuer et 
leur endettement augmenter alors que la valeur nominale de leur 
patrimoine baisse et que le pouvoir d’achat de leur dette augmente. 
Accroissement de la dette en % du revenu par baisse du revenu et 
augmentation de la valeur reelle de la dette. Ils peuvent etre contraints de 
vendre a perte leurs actions/logements. La dette augmente ainsi en % du 
revenu (par valorisation du pouvoir d’achat de la monnaie, baisse des prix 
au numerateur et baisse des revenus au denominateur). La deflation de la 
bulle se repercute done sur l’activite et les prix et peut provoquer une 
deflation dans le secteur reel (debt deflation ).. Ex : annees 1930, Japon 
annees 1990. Les reactions des BC : apres les attentats du 11 septembre 
FED+ BCE : ont injecte des liquidites pour eviter la deflation ; la FED a 
reparle de risque de deflation pour la premiere fois depuis les annees 1930. 
2007 : la BCE puis la FED ont injecte massivement des liquidites a 
plusieurs reprises pendant plus de 6 mois sur les marches monetaires des 
deux zones pour eviter la propagation de la crise des subprimes. 
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Les trappes a liquidite (Keynes) : quand l’inflation et les taux d’interet sont 
bas, la politique monetaire n’agit plus sur la demande de credit ; la BC 
perd alors tout pouvoir de reaction. On entre dans la trappe a liquidite ; 
injecter des liquidites ne relance plus l’activite. Ceci explique que les BC 
craignent de maintenir longtemps leur taux d ’intervention autour de 0, par 
crainte de perdre leur capacite de reaction. Aspect tres important, qui 
justifie le desir de la BCE de remonter les taux un jour ou l’autre. ex : le 
Japon 1993-2003. Quand le taux directeur de la BoJ est 0, si l’inflation est - 
1, le taux reel est +1%. 

§ 5 : Existe-t-il une inflation optimale ? Plus ou moins de 3% ? Inflation 
sous jacente (hors prix cycliques) et inflation constatee. Graphique. Dans 
tout pays l’inflation toleree depend de la sociologie (information, conflits 
sociaux), du regime politique (populiste ou autocratique), et des structures 
economiques (+/- industrie ou services) 

Trop basse l’inflation peut degenerer en deflation : A. Grennspan : « Une 
inflation aussi basse de 1% dans une societe concurrentielle democratique, 
comportant quelques traces de populisme -y a-t-il un pays qui en soit 
exempt ?- ne peut etre durable ». II faut une certaine souplesse pour tenir 
compte des differences de productivity entre les regions et les secteurs et des 
chocs. Au-dela de 5% les risques de generalisation sont manifestes. 
L’optimum se situe done entre les deux . 

51 Surestimation de l’inflation par les indices de prix pour une raison 
technique : sous-estime le progres technique. L’estimation de Boskin : +1% 
aux USA ; + 0,5% en Europe. Les menages la sur-estiment aussi en 
Allemagne, France, Italie. Graphique. 

52 Jugements fondes sur ce qui monte (loyers & charges, tabac, 
alimentation, energie, services) plutot que sur ce qui descend (produits 
industriels, transport) et pas sur la moyenne. Graphique. Effet 
inflationniste introduction de l’euro ? « Effet arrondi » partiel et passager 
(cafe au bistrot passe de 5 francs a 1 euro, soit 6,56 francs, soit + 30%). 
Effets d’une inflation tendant vers 0 : certains secteurs (services) ou pays 
(Allemagne) risquent de se trouver en deflation. Les risques actuels 
d’inflation ou de deflation sont-ils credibles ? Non. Niveaux actuels faibles 
partout. Tableau. Graphique : l’inflation dans la zone€ depuis 1999. 

Mais certains menages ressentent ou les medias presentent la deformation 
de la consommation, au detriment des biens industriels, dont les prix 
baissent, au profit des services, dont les prix augmentent, comme de 

P inflation. L’inflation ressentie varie aussi avec la structure de la 
consommation des menages et done les CPS ; les parisiens et les families a 
un seul actif, pour qui le loyer est plus lourd, subissent plus d’inflation que 
les provinciaux et les menages de cadres. II ne faut pas confondre inflation 
et impact de revolution de la structure de depense. 
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2001-2006 


B&S dont les prix montent 

B&S dont les prix baissent 

Cigarettes +50% 

Voiture -1% 

Plein auto +40% 

Telephone -34% (1 minute) 

Rotiviande +20% 

Ordinateur - 60 % 

Pain +16% 

Televiseur -86% 


Conclusion : de la stabilite du XIX° siecle a l'instabilite du XX° siecle. La 
politique monetaire maitrise bien l’inflation dans la sphere reelle ; mais 
echoue face a l’inflation dans les spheres financiere et immobiliere ; elle ne 
peut rien contre la deflation, plus a craindre de ce fait. Fin de l’inflation 
structurelle dans les pays OCDE depuis annees 1980 et FED depuis fin 
annees 1990 : mondialisation & concurrence internationale, progres 
rapides de productivity, anticipations de stabilite des prix generees par les 
politiques des banques centrales. 

Perspectives de retour de l’inflation par 2 voies. 1) Inflation importee par 
hausse des prix de l’energie, des matieres premieres et de l’alimentation 
(forte demandes des PED tres peuples, speculation) qui se diffuserait (effet 
de second tour). 2) Inflation par le financement monetaire de la guerre 
menee par les USA et de la dette sociale (retraites et sante) liee au 
vieillissement en Europe ? 
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Chapitre 4 : LES FONCTIONS DES BANQUES 
Systeme hierarchise : BC (Banques centrales) & IFM (Institutions 
financieres et monetaires). 

§ 1 : Banques centrales . 

11 Organismes publics d’interet general dont les objectifs sont definis par 
leurs textes fondateurs ou la pratique (Royaume Uni). Mettent en oeuvre la 
politique monetaire ; gestion des reserves de change et interventions sur les 
marches monetaires ; controle de la reglementation bancaire ; preteur en 
dernier ressort vis a vis des banques de second rang. Role essentiel a long 
terme et en cas de crise de liquidite. Emission des billets (ou deleguee aux 
BC nationales en Europe). Objectifs generaux : stability monetaire et 
financiere ; croissance et emploi. Negociation des traites monetaires et choix 
du regime de change sont du ressort du gouvernement ; dans 1 ’Union 
europeenne du Conseil europeen (Ecofln, rassemblant les ministres des 
finances des pays de la zone euro). 

Les grandes BC des pays developpes (FED : 1913, BCE : 1999, BoJ (1882) , 
BE...) sont independantes ; celles des FED non : Chine, Russie, Inde qui 
restent sous controle du Gouvernement. 

12 La structure de la FED : 12 Federal Reserve Banks , gerant les reserves 
des banques regionales ; un Board of gouvernors (7 gouverneurs + les 12 
Presidents des banques de reserve locales, pour 14 ans non renouvelable) 
federal qui decide et met en oeuvre la politique monetaire ; un president 
(Alan Greenspan =>Ben Bernanke) nomme par le President des Etats -Unis 
(inamovible, 4 ans, renouvelable) . Un Comite de politique monetaire 
(FOMC) decidant a la majorite de la politique a engager. Pas d’objectif 
d’inflation (i inflation targeting ), mais marge de confort 1/3%. Annonce le 
resultat de ses deliberations ; rend compte 2 fois par an au Congres ; publie 
ses deliberations apres 5 ans. 

La BoE, independante depuis 1998, dirigee par un Comite de Politique 
monetaire de 9 membres. Le ministre des finances definit l’objectif 
d’inflation a moyen terme (2% +/- 1%). 

13 Le Systeme europeen de banque centrale de la zone € (SEBC) est federal. 
Depuis l’Union economique et monetaire (UEM) de 1999 la Banque centrale 
europeenne et la politique monetaire sont communes aux membres de la 
zone € : 15 pays de l’Union moins GB, Dk et Suede, plus Slovenie, Chypre et 
Malte. BCE : Francfort ; un President, Jean Claude Trichet, et un vice- 
president, elu, inamovible 8 ans et non renouvelable ; structure federant les 
15 BC nationales, avec Directoire (6 membres, met en oeuvre la politique 
monetaire) et Conseil des gouverneurs (6 + 15 = 19 gouverneurs nationaux, 
definit cette politique) ; role des representants (interets de la zone, 


23 


apatrides) ; fin de la zone mark instauree par le SME ; les petits pays 
comptent plus de voix et PAllemagne/Benelux, qui avaient domine le SME, 
sont devenus minoritaires. Schema du SEBC. Le systeme de paiement 
TARGET assure les paiements entre les systemes nationaux. La BCE est 
totalement independante, aucune instance politique n’etant chargee de la 
controler. Les traites monetaires et eventuelles directions politiques prevues 
par les textes releveraient eu Conseil Ecofin des ministres de la zone€. 

14 Les obiectifs des banques centrales. Ceux de la FED sont l’emploi et la 
croissance, la stabilite des prix, et la moderation des taux d’interet a long 
terme. Celui de la BCE lui est impose par le traite de Maastricht : la 
stabilite des prix, et sous reserve de cet objectif principal, apporter son 
soutien aux politiques de l’Union (qui comprennent la croissance et 
l’emploi). Elle definit la stabilite des prix comme une inflation proche de, 
mais inferieure a, 2%, a moyen terme. L’inflation est toujours restee proche 
de ce niveau depuis 2000 puis l’a depasse en 2008. La perspective de la voir 
regresser est liee a devolution des prix des matieres premieres et au cours 
du $. La FED a done explicitement un objectif d’emploi et de croissance, la 
BCE implicitement. 

Les deux banques centrales n’ont pas d’obiectif de change puisque le $ et 
l’€ flottent. Le definition de tels objectifs releve eventuellement du 
Secretariat au Tresor aux Etats-Unis (Henry Paulson) et du conseil Ecofin 
(Jean Claude Junker) en Europe. 

15 Les principes de la politique monetaire 

La creation monetaire affecte 1) la valeur interne de la monnaie (pouvoir 
d’achat en biens nationaux), directement et souvent 2) sa valeur externe 
(pouvoir d’achat en biens etrangers) enfin 3) le financement de l’economie 
(acces au credit, cout du credit), done indirectement l’economie reelle, 
l’offre et la demande globales. 

La politique monetaire a un role contra -cyclique a court terme, reduisant 
les fluctuations conjoncturelles ; a long terme, elle peut eviter l’inflation en 
decourageant les anticipations et les comportements inflationnistes dans les 
secteurs financier et reel 

16 Les 2 types de PM comportant 3 elements combines : action sur la 
quantite de monnaie (QM), action sur les taux d’interet et action eventuelle 
sur le taux de change. 

Politique expansive ou accomodante : accroissement de la QM, baisse du 
taux d’interet, depreciation de la monnaie (taux de change). 

Politique anti-inflationniste ou restrictive : baisse de la croissance QM, 
hausse taux d’interet, appreciation de la monnaie. En principe, la PM est 
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expansive en phase basse du cycle (pour sortir de la recession) et restrictive 
en phase haute (pour prevenir Pinflation). 

Delais d’action : 18 mois a 2 ans aux USA ; 1 a 1,5 annee en Europe. Agit a 
court terme, sur le cycle, pas a long terme, ni sur le potentiel de croissance, 
ni sur l’emploi. 

17 : les 2 regies d’action . 

La regie d’or de Paul A. Samuelson relative aux taux d’interet longs done a 
l’influence sur l’investissement. Le taux d’interet reel a long terme doit 
rester inferieur au taux de croissance du PIB. Elle est justiflee par la theorie 
et les modeles de croissance equilibree. Le taux reel neutre a long terme est 
egal au potentiel de croissance de 1’ economic et les investisseurs doivent 
pouvoir se fmancer a un taux d’interet inferieur a leurs anticipations de 
rentabilite (en moyenne le PIB potentiel). Situation des trois zones. Ex : la 
politique anti-inflationniste brutale imposee par la FED en 1979 a fait 
augmenter les taux d’interet a 16 /18 %, done bloque la consommation et 
l’investissement, provoquant la recession de 1981. 


09 2008 

(l)Taux LT 

(2)Inflation 

Tx reel (1- 
2) 

PIB 

potentiel 

Regie ? 

USA 

3,7% 

5,6% 

- 1,9% 

+3,5% 

oui 

Japon 

1,46% 

2,3% 

-0,84 

+1,5% 

oui 

Zone€ 

4,15% 

3,8% 

+ 0,35% 

+1,5/2% 

oui 


La regie de John. Taylor , relative aux taux courts, done au refinancement 
des banques et a la tresorerie des menages et des entreprises. Pragmatique, 
cette regie est fondee sur l’experience americaine des annees 1980 et 1990. 
Elle stipule que le taux d’interet directeur de la BC, nominal ou reel a court 
terme, doit etre fonction de l’ecart d’inflation/norme et de l’ecart de 
croissance/potentiel {output gap). Formule : 

Taux d’interet reel = taux neutre + 0,5(+PIB - PIB potentiel) + 0,5 (P- 
Pcible). Application chiffree. 

§ 2 : Les Banques de second rang ou IFM. Les banques commerciales 
gerent un large reseau d’agences, recueillant des depots du grand public, 
elles accordent des credits aux particuliers et aux entreprises. Ex : BNP, 
Societe generale, HSBC. Elles transforment et adaptent des depots 
nombreux, a court terme et stables, en credits a plus long terme et plus 
risques ; e’est le metier de base des banques de depot. Les banques 
d’affaires soutiennent la creation et la croissance des entreprises par leurs 
services, leurs credits et en prenant des participations dans leur capital ; 
elles gerent des portefeuilles de titres de particuliers et d’entreprises. 21 
Activites commerciales (gestion des moyens de paiement, intermediation, 
transformation de terme. Prise de risque vis a vis de la clientele. Les 
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banques offrent aux deposants une grande securite et supportent le risque 
de non remboursement des credits qu’elles distribuent. 

22 Activites d’affaires ( Corporate finance ) ; services aux entreprises, 
interventions sur les marches ; prises de participation, privatisations, prises 
de controle ( Mergers & Acquisitions, M&A, OPA/OPE (ex Mittal Steel sur 
Arcelor), introductions en bourse ; ...gestion d’actifs financiers (asset 
magagement)). Integration en banques universelles . 23 Activites specialises 
(logement, credit a la consommation, exportation ; ex : BFCE (commerce 
exterieur) ; Dexia (collectivites locales). 

§ 3 : Bilans des banques. 

31 Ressources (courantes et stables) au passif ; remunerees par des taux 
d’interet crediteurs. 

32 Emplois a l’actif ; remuneres par des taux d’interet debiteurs. 

33 Marge bancaire = marge de taux (debiteurs moins crediteurs), + 
remuneration des services, + dividendes et plus/moins values - couts de 
structure et d’intervention sur les marches. Schema des marges de taux. 
Graphique marges. 


Marge d’intermediation 


USA 

3,4% 

Esp/Ital 

2,5% 

RU 

2,3% 

All/France 

1% 


34 Differences de structure de bilan entre les pays. 


En % Actif/passif, 
2003 OCDE 

Etats- 

Unis 

R. -Uni 

France 

Allemagne 

Japon 

Actif 

. interbancaire 
. Prets 

. actions & obligations 

.18,1 

.60.4 

.21,5 

.24,8 

.56 

.19 

.41 

.30 

.28,7 

.27,4 

.48,7 

.24 

.17,3 

.56,6 

.26,2 

Passif 

. interbancaire 
. Obligations 
. Depots clientele 
. Capital & reserves 

.27,3 
. 1,7 
.62,4 
. 8,6 

.31,1 
. 17 
.47,3 
.4,6 

.48 
.17,6 
.31,3 
. 3 

.43 
.13,3 
.40 
. 4 

.17,6 
. 3,1 
.75,5 
. 4 
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Au passif (ressources), on voit que partout le capital et les reserves 
apportent <5% des ressources, sauf aux USA qui y ajoutent des certificats 
de depot (autres) importants => plus grands solidite financiere. Au Japon et 
aux USA les depots clientele sont une ressource dominante ; moins en 
Europe. Les obligations emises sont une ressource en Europe ; negligeables 
aux USA & Japon. En France & Allemagne, les depots reciproques inter 
banques sont tres importants. 

A l’actif (emplois), prets et depots tendent a s’equilibrer (USA, France). Les 
banques americaines font peu de depots interbancaires et detiennent peu 
d’actions (specialisation). Le credit y est plus important, surtout qu’en 
France et Allemagne ou cette part a beaucoup diminue ; l’Amerique 
finance sa consommation a credit et investit beaucoup. En France, le credit 
parait tres faible. 

35 Titrisation. Elle consiste a regrouper des titres representatifs de credits 
(actif) pour les vendre a des banques d’affaires ou des Hedge funds qui a 
leur tour emettent des obligations en contrepartie qu’elles placent aupres de 
fonds de creances (FCC : fonds communs de creances ; formes d’OPCVM). 
La titrisation permet de transformer des credits clientele (petits montants, 
risques individuels d’agents economiques) en obligations (gros montants, 
risque lie a la solidite de l’etablissement financier emetteur, note par les 
agences de notation ; risque moindre done, sauf en cas de crise financiere 
generalisee ; alors, risque de systeme). La banque recoit des liquidites, done 
recouvre sa capacite d’accorder de nouveaux credits. Elle transfere le 
risque de non remboursement des credits cedes a l’acheteur. Ces operations 
realisees a grande echelle sur des credits hypothecates (au logement, 
garantis par une hypotheque sur le logement achete) ont genere la crise des 
Subprime aux Etats-Unis en 2007. Elle s’est generalisee car les risque a ete 
cede a un grand nombre de banques europeennes et asiatiques. 

§ 4 : Gestion des banques. 

41 Les risques bancaires : liquidity, solvability, de taux, de systeme. Enfin 
parfois de change. Exemples. 

Les S&L (Saving & Loans institutions) americaines en 1980 puis 1994. 
Recevaient des depots d’epargne populaire a court terme sur comptes sur 
livrets remuneres a 3% ; pretaient credits hypothecates a long terme a 
6% ; marge 3% remuneratrice => risque de taux. L ’inflation a fait 
augmenter le taux servi sur les depots au-dela de celui de leurs prets ; a la 
fin des annees 1980 la majority etait en faillite. Les operations de portage 
(carry trade ) : emprunts a CT & Bas Taux (Japon, proche 0%), prets a + 

LT ou a l’etranger & interet plus eleve (Australie ou Nouvelle Zelande, 4- 
5%). emprunts Japon/Europe => prets USA plus remunerateur. Risque de 
change si la monnaie de placement se devalorise. 
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42 : Les ratios prudentiels ( ratio de fonds propres et ressources stables, 
coefficient de liquidity ratio Cooke -ressources stables superieurs ou egales 
a 8% des emplois ponderes par les risques-). Les nouvelles regies de 
prudence : ratio Cooke mis en place a Bale en 1988 ; sera modifie en 2008 
(Bale 2) pour mieux adapter revaluation des risques a chaque banque. Le 
ration actuel des grandes banques francaises atteint 8,2%. 

43 Les indicateurs de performance : produit net bancaire, excedent brut 
d’exploitation, rentabilite des fonds propres, coefficient d’exploitation. 
Situation francaise et autres pays. 

44 La crise des S ubvrime . On appelle credit subprime (a taux d’interet plus 
bas que les taux normaux du marche compte tenu du risque) des prets au 
logement accordes a des menages pauvres et garantis par une hypotheque 
sur un logement cense s’apprecier. En periode de bulle immobiliere ces 
credits ont permis a une clientele pauvre d’acceder en grand nombre au 
logement et provoque un effet de revenu favorable a la croissance. Mais 
quand le marche immobilier s’est retourne la valeur des maisons est 
devenue inferieure au montant des emprunts rendant une partie de la 
clientele insolvable. Les banques se sont dans un premier temps trouvees a 
court de liquidites puis dans un deuxieme temps certaines insolvables. Les 
ventes de logements et de titres ont fait baisser leur valeur et eclater la 
bulle. 

Les BC leur ont accorde des liquidites en masse des 2007 (BCE, puis FED, 
puis BoE). Puis elles ont aide a monter des operations de rachat de banques 
ne respectant plus les ratios prudentiels : Bear Stearns rachetee par J.P. 
Morgan Chase. D’autres ont ete rachetees en partie par des fonds 
souverains etrangers telle Citibank. Les Etats eux memes sont 
intervenus, fait exceptionnel dans le capitalisme anglo -saxon : Northern 
Rock a ete nationalist au RU, Fannie Mae & Freddie Mac aux Etats -Unis 
en 2008. L’intervention des BC et des Etats se justifie par le risque de 
systeme et la crainte d’un effet domino en cas de faillite dans des systemes 
bancaires concentres et interdependants. 

§ 5 : Les grands systemes bancaires. Importance de l’histoire & specificites 
nationales. 

51 USA . 2 Lois fondatrices des annees 1930 completant les Lois anti-trust ; 
Glass -Steagall Act, 1933, (specialisation banque commerciale ou 
d’investissement) ; Mac Faddern Act, 1927, (regionalisation). Regulateur 
assureur des depots) : FDIC (federal deposit insurance corporation, 1824 ) 
Fin des contraintes et deregulation (1999); concentration et 
internationalisation ; regulation Loi Sarbanes -Oxley (2001) ; Naissance de 
banques de dimension mondiale (Citigroup, Bank of America, Chase). 
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L’Amerique comptait cinq banques d’affaires dominantes dans le 
monde jusqu’en 2008 : Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch 
Bear Stearn et Lehman Brothers ; d’autres + plus modestes : Rothchild... 
Hedge funds (Fonds speculates ; operant sur des credits ou obligations a 
fort rendement mais a risque). 

Lehman Brothers en 2008. Puissance des Fonds de pensions (retraites) et 
d’investissement sur les marches. 

Prise de controle et concentration de banques pendant les crises 
financiers : Bear Stearn par JP Morgan Chase ; Merrill Lynch par Bank 
of America en 2008 ; Lehman Brothers en partie rachete par Barclays. 
Frequentes faillites bancaires (run) et d’etablissements specialises : S & L 
(caisses d’epargne) annees 1980 & 1990, LTCM (Long term capital 
management, hedge fund, en 1998, souvent recapitalises avec l’aide de la 
FED et de l’Etat federal au nom du risque de systeme. Pour les S & L, 
creation d’une structure de defaisance, Resolution trust corporation, qui a 
porte puis revendu les actifs deprecies. Une procedure comparable a ete 
utilisee par la Suede au debut des annees 1990. Crises recurrentes. 

Exemple : la derniere en date est la crise des credits subprime en 2007. Les 
deux « rehausseurs de credit » garantissant les credits hypothecates Fannie 
Mae (creee a l’epoque du New Deal par Roosevelt pour aider les menages a 
se loger, privatisee annees 1960) et Freddie Mac, societes privees cotes en 
bourse mais beneficiant d’une garantie de l’Etat americain pour les 
obligations qu’elles emetteent, et refinancant la moitie des credits 
hypothecates USA (1/3 PIB), ne peuvent faire face a leurs engagement, 
leurs reserves etant devenues insuffisantes. Le Tresor americain a choisi, fin 
2008, de les nationaliser partiellement en entrant dans leur capital au fur et 
a mesure de leurs besoins jusqu’a leur redressement. Ici aussi evenement 
exceptionnel dans le capitalisme americain. La Fed a organise la reprise de 
Bear Stearns (mars 2008) ; le gouvernement a refuse d’intervenir pour 
Lehman Brothers (septembre 2008). Mais FED et Tresor ont in fine decide 
de faire racheter par le Tresor, done le contribuable) 1’ ensemble des prets 
immobiliers douteux, dans l’espoir de stabiliser les marches puis de les 
revendre ulterieurement dans de meilleures conditions. 

Tous ces mecanismes et interventions publiques creent un Moral hazard, ou 
incitation au risque, puisque les profits tires de operations risquees sont 
conserves par la Banque alors qu’en cas de faillite les couts seront 
supports par le contribuable. 

52 Allemagne . Banques universelles ( Hausbanks ) specialises dans les 
grandes entreprises dont elles sont aussi actionnaires : Deutsche Bank, 
Dresdner bank/Commerzbank. Faible rentabilite. Importance des caisses 
d’epargne publiques, decent alisees et specialises dans les PME. Difficultes 
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d’adaptation aux realites anglo-saxonnes et europeennes. Faible 
concentration. Pertes de marche des Hausbank au profit des Hedge funds et 
Fonds d’investissement. 


Le systeme bancaire allemand (% credits) 


Banques publiques 
. regionales ( Landesbanken ) 

. Caisses epargne (, Sparkkassen ) 

37% 

Banques privees (3 Hausbank ) 

25% 

Mutuelles 

13% 

Ets Credit hypothecate 

20% 

Banques specialisees 

4% 


Le systeme bancaire francais en 2005 (parts de mar che, % depots) 


Banques capitalistes 
privees 

Mutualistes ou 
publiques 

BNP 7% 

SG 7% 

CIC 3,4% 
Total 17,4% 

CA.LCL 20,3% ? 

C.Epargne 12,3% 

Cr. Mutuel 5,7% 

B. populaires 5,3% 
Total 43,6% 


B.Postale 9,2% ? 

Autres 30% ? 

Total 51,8% 


53 .Tapon : Banques de grande dimension ; forte concentration. Regime 
triangulaire de participations croisees entre trusts industriels (herites de la 
periode historique), banques et assurances, maisons de commerce. Schema 
triangulaire. Protectionnisme & creances douteuses. Peu implantees a 
l’etranger et peu ouvertes aux implantations etrangeres. 

54 France . Banques privees jusqu’a la 2° guerre mondiale ; BF nationalist 
en 1936. Importance des nationalisations de 1945 et 1981 (80% de l’activite 
bancaire nationalist) ; circuits sectoriels privilegies (Credit Agricole; 
Credit national ; Credit foncier) distribuant les credits bonifies pour la 
reconstruction et privilegiant les entreprises d’Etat ; privatisations en 1996. 
Importance des grandes banques et du secteur mutualiste : Credit agricole, 
LCL et Calyon, PNP -Paribas, Societe generate, Caisse d’epargne, Credit 
mutuel. Role de la CDC & Natixis. Reglementation (Ni-Ni, ni remuneration 
des depots, ni facturation des services) et fin de 1 ’exception 

francaise (concurrence et autorisation de remerer les depots) en 2005 ; reste 
marginal dans la pratique. Emergence de La Banque postale en 2006. 
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Distorsions de concurrence : Livrets A (interets non sounds a l’impot) 
reserves a La Poste & Caisses epargne jusqu’en 2009. 


55 Chine : 4 grandes banques publiques de secteur : Big four : Industrial & 
Commercial Bk of China, ICBC, Bank of China, BoC, China Construction 
Bk, CCB, Agricultural Bk, AB, puis Bk of communication, BoCom, + 
nombreuses banques decentralisees, City Banks. Systeme public sous - 
capitalise, soutenant les entreprises d’Etat sur instruction du 
gouvernement, plombe par les credits irrecouvrables. S’ouvre a 
l’international (prises de participations de HSBC, Royal Bk o Scotland, 
UBS...) ; creation d’un regulateur : China Banking regulatory commission, 
CBRC ; respect progressif des normes internationales impose par OMC a 
partir de 2006. Les difficultes des banques asiatiques : faible rentabilite, 
explosion du credit, corruption dans certains cas, difficile confrontation 
avec les normes internationales. 


Graphique : les grandes banques mondiales 


Banques commerciales ou 
universelles 

Banques d’affaires 

Fonds 

d’investissement 

Citigroup (USA) 

HSBC (RU) 

Bank of America (USA) 

J.P. Morgan Chase (USA) 

Credit Agricole groupe (F) 

Royal Bank of Scotland (RU) 
Mitsubishi Tokyo financial group (J) 
Mizuho financial group ( J) 
Santander central Hispano (E) 

BNP Paribas (F) 

Goldman Sachs 
Morgan Stanley 
JP Morgan 
Merril Lynch 
Lehman Brothers? 
Lazard 
Rothschild 

UBS CH 
BNP Paribas F 

Blackstone USA 
KKR Kohlberg, 
Karvis, Roberts 
Carlyle USA 
Starwood Capital 
(Taitinger) F 
Butler Capital 
USA/F 
Eurazeo F 


Le secteur bancaire est beaucoup moins concentre aux USA ou les 10 
premieres represented 50% des actifs, contre 87% en France et 93%au RU. 


§ 6 : Les consequences de l’integration europeenne . 

61 Principes du Marche unique : fibre circulation des homines, des 
capitaux, des biens et services & concurrence. Pour les banques : fibre 
circulation des capitaux et fourniture de services ; unite 
d’etablissement concurrence et transparence. 

62 Les 4 dynamiques d’integration. 

Constitution de banques de dimension europeenne ou mondiale (Deutsche 
bank/Bankers Trust (Allemagne/USA) ; UBS/SBS (Suisse), HSBC/CCF 
(Royaume-Uni/France, 2000), Compagnie de Banque/Fortis 
(Belgique/Europe, 1998), BSCH/Abbey National (Espagne/Grande 
Bretagne, 2004) ; Unicredito/HVB (Italie/Allemagne, 2005) et 
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Unicredito/Capitalia (Italie, 2007), Chase Manhattan/Robert Flemming 
(USA/RU, 2004) ; Sanpaolo/Banca Intesa (Italie, 2006). ABN/Amro & Royal 
bank of Scotland + Santander+ Fortis (France/RU/Espagne). 
Rapprochements pour creer des banques universelles et pour Y exploitation 
de synergies (Credit Agricole/Indosuez/Credit Lyonnais : Calyon, 2004 ; 
BNP/Paribas, Banques populaires/Caisses d’epargne & Natixis (BFCE ?, 
Credit foncier, Natexis, Ixix). 

Bancassurance : banque + assurance (logique : mettre en commun le reseau 
sous-exploite de la banque et les capitaux abondants de l’assureur) : 
(Groupama/Societe Generate ; ING/AETNA) ; 

Allianz/Dresdner/Commerzbank ; Credit agricole/Predica ; AGF.BK) ; 
grandes ambitions sans suite ? 

Enfin banques + Internet (Cortal). Importance, performance, problemes de 
developpement du secteur mutualiste en France. 

Ces fonctions (banques, assurances, finance) represented 3% de l’emploi, 
versent 5% des salaires et generent 7% de la valeur ajoutee en Europe. 

§ 7 : Demande et Offre de monnaie. Ld = L1(Y/P) + L2(Tr), fonction 
croissante du revenu national et decroissante du taux d’interet. Lo = MM, 
controlee par la BC. Formules integrees dans les modeles macro - 
economiques IS/LM. La trappe a liquidite. Schema. 
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Chapitre 5 : LES CREDITS 


(rappel : fmancement intermedie, schema). Its sont accordes par les IFM 
qui se financent soit en collectant des depots d’un large reseau public, soit 
par depot d’une autre banque, soit sur le marche financier en emettant des 
obligations ou actions. Besoins de fmancement a court et long terme des 
entreprises & menages. 

Attention a la terminologie : un particulier fait un « emprunt », pas un 
« credit » ; il beneficie d’un « pret » ; II est debiteur ; le banquier est 
creancier ; le client paie des interets (agios) en fonction de la duree du 
credit, de sa forme et des risques de non remboursement qu’il presente. 

§ 1 : Credits aux entreprises . 

11 A court terme, credit de tresorerie ou par decouvert pour financer la 
tresorerie (decalages entre depenses et recettes) ; credits commerciaux pour 
financer les delais de paiement (CMCC : credit de mobilisation des 
creances commerciales) ; affacturage : financement et gestion du compte 
client (factoring, FactoFrance). 

12 A moyen terme : credit bail (leasing) pour financer les equipements 
(camions, informatique, outils de production) : 

13 A 1’ exportation : credit documentaire accorde au fournisseur national ; 
credit acheteur accorde au client etranger. Risques specifiques : non 
paiement (10% des entreprises non payees a 1 an en Chine) et juridiction 
etrangere en cas de litige. Assurances credits (Euler-Hermes, Coface). 
Coface assure pour le compte de l’Etat les grands contrats, dans les pays 
risques, risque supporte par le budget de l’Etat, et a titre prive les 
entreprises exportatrices. 

14 : Credit global d’exploitation (CGE) . 

15 Creation d’entreprise : capital risque (prise de participation + credit + 
accompagnement) et micro -credit (credit inferieur a 5000 €), Tres petites 
entreprises & secteur informel ; initie par Muhammad Yunus, prix Nobel 
de la Paix, au Pakistan, et tres utilise en Asie ; Adie, France Initiative 
Reseau ; destine aux personnes n’ayant pas acces au reseau bancaire 
classique, souvent femmes. 

Les delais de paiement aux entreprises, longs en France/etranger (en 
general un mois), penalisent les fournisseurs, surtout les PME. 


Delais paiement 

consommateurs 

Entr. privees 

Secteur public 

normaux 

28 jours 

52 

50 

reels 

38 

66 

69 

retard 

10 

14 

18 


Source : CAE, rapport Betbeze 
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§ 2 : Prets aux particuliers . 

11 A court terme : prets personnels (fondes sur le revenu) ; accordes par le 
banquier habituel, non affectes ; credits renouvelables {revolving) ; credits a 
la consommation, affectes, accordes par des etablissements specialises en 
general filiales de grandes banques et qui s’internationalisent (Cetelem, 
Sofinco, Sofinoga -1° & 3° filiales de BNP -Paribas, 2° filiale de Credit 
Agricole-), pour financer les achats de biens durables (automobile, 
electromenager, informatique) ; on parle de ventes a temperament. 

Les avances par decouvert (cher). 

Exemple : mars 2008, prets personnel ou patrimonial : euribor + 2%, soit 
6,7% ; decouvert : 18% (decompte journalier) ; TEG : 20% a la Societe 
Generate. 

12 A long terme : prets au logement (CEL, PEL, prets personnels) ; leur 
duree tend a croitre. Le credit immobilier est un produit d’appel et de 
fidelisation du client pour la banque. II est garanti par une Caution, une 
assurance ou une hypotheque. L’annuite (mensualite) s’evalue en fonction 
d’un loyer ; la part de remboursement, faible au debut, augmente avec le 
temps ; au contraire, la charge d’interet, forte au debut, diminue avec le 
temps. La duree maximale des prets a ete allongee de 30 a 50 ans en 2006. 
Avantage : reduit l’annuite ou la mensualite, la rapproche d’un loyer. 
Inconvenient : augmente la charge d’interet et le risque. Tableau exemple. 


Pret 100 000 €, 
duree 

Taux interet 
+ avec duree 

Mensualite 
- avec duree 

Charge interets 
totale 

++ avec duree 

15 ans 

3,85% 

762 € 

37 240 € 

30 ans 

4,40% 

564 € 

93 250 € 

50 ans 

5,10% 

504 € 

202 625 € 


13 Les prets hypothecates ( mortgage loans ), fondes sur le patrimoine 
(garantie immobiliere; marche hypothecate). A partir de 2006, prets 
viagers hypothecates , remboursables sur la succession et destines a 
augmenter le revenu courant; credit hypothecate rechargeable : avances 
liees aux valeurs immobilieres, droit a l’emprunt reconductible apres 
remboursement meme partiel. Effets de richesse attendus : augmenteront le 
pouvoir d’achat ; tradition et experience anglo -saxonnes. Risques 
specifiques de cet endettement : pour les pauvres, devoir vendre le logement 
principal, et pour les heritiers, voir s’envoler une partie de la succession. 

14 Le montant des interets : selon la duree et le taux. Prets a taux fixes (si < 
30 ans) ou taux variables (obligatoire si > 30 ans). 
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Credits, 
France, mars 
2008 

Total 

% total 

% par 
categorie 

Administrat. 

165 

9% 


Entrenrises 

722 

37% 


Invest. 



40% 

Tresorerie 



28% 

Autres 



32% 

Menages 

900 

46% 


Logement 



73% 

Tresorerie 



16% 

Autres 



9% 

IMF + Ass. 

155 

7% 


Total 

1940 Mds€ 

100% 



§ 3 : Financement et credits, hierarchie des taux d’interet . Schema. Part 
respective des differentes formes de credit. Taux d’usure ; taux effectif 
global (TEG) plafonne. Niveau actuel des taux d’interet. 

Les Francais sont peu endettes : encours credit a la consommation : 2150 € 
en France, 2800 € en Allemagne, 4300 au RU en 2004. L’encours des prets a 
la consommation en % du revenu est stable autour de 18% depuis 2000 
alors que celui des prets au logement a augmente de 30 a 45% pour les 
menages emprunteurs. 

$ 4 : L’endettement interieur total (EIT). Cet agregat recense tous les 
financements obtenus par endettement, done externes, (par opposition a 
l’autofinancement, done interne) : 

- credits des banques 

- financement a CT & LT sur les MM & MF 

« obtenus a l’etranger. 


France, 2007/% 


Dont 

Credits France 

50% 

Menages 50% 

Entreprises 40% 
Etat & Adm. 10% 

Credits etranger 

10% 


Marches 

40% 

Entreprises 23% 
Etat & Adm. 77% 
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Chapitre 6 : MARCHES DE CAPITAUX ET TAUX D'INTERET. 


Capacites et besoins de financement . Agents excedentaires +, preteurs, et 
deficitaires emprunteurs, en liquidites et epargne. Offre et demande de 
capitaux a court terme (liquidites) et a long terme (epargne) se confrontent 
soit sur les marches (Financement direct) soit par l’intermediaire des 
banques (Financement intermedie). Les taux d’interet a court et a long 
terme traduisent le cout des moyens de financement et contribuent a 
equilibrer offre et demande de capitaux sur les marches. 

Le capitalisme americain fait plus appel au marche, le capitalisme europeen 
plus au credit bancaire. Les credits represented seulement 50% du PIB 
aux USA, contre 100% au Japon et 110% dans la zone euro. Les Pecos font 
encore largement appel a 1 ’intermediation bancaire. 

Revoir le tableau sur le patrimoine des menages, sa decomposition et son 
evolution (Chap. 2). La part du patrimoine placee a long terme sur les 
marches obligations et actions a beaucoup augmente. 

La mondialisation des d’abord et surtout financiere. Elle se materialise par 
les prets internationaux lies au commerce international, la diversification 
des portefeuilles des banques et des entreprises, des particuliers, des fonds 
de pensions (retraite), les fusions/acquisitions d’entreprises, enfin l’UEM 
europeenne. Ces facteurs ont provoque et 1 ’internationalisation et le 
developpement accelere des marches de capitaux depuis 1990. 


Financement 

entreprises 

USA 

IE 

PED 

banques 

1/3 

2/3 

9/10° 

marches 

2/3 

1/3 

1/10° 


Les marches : mondiaux, 24h/24, information parfaite, accessibility, reseaux 
de salles de marches. Domines par les techniques, les pratiques et les regies 
comptables anglo -saxon nes. De plus en plus non localises : reseaux 
mondiaux de salles de marche informatiques des grandes banques ou des 
intermediaires. Exception : Wall Street. 

Intermediation ou primaute des marches ? L’intermediation bancaire a 
diminue de 62% des financements a 46% de 1994 a 2005. 

Qualites des marches ? P lus efflcients(centralisent instantanement tout 
l’information disponible et la traduisent dans les cours et les taux d’interet) 
et plus liquides, mais plus volatils, moutonniers : risques de bulles 
speculatives et krachs accrus. Intermediation : plus stable, mais risques de 
reseau, preferences politiques, selectivity (grandes entreprises ou 
publiques). L’emprunteur s’appelle Vemetteur (du titre emis en 
reconnaissance de l’emprunt), le preteur, ou l’acheteur, le porteur du titre 
emis. S’y echangent des liquidites ou de l’epargne contre des titres de 
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creance. Les marches offrent des titres standard et permettent aux preteurs 
de retrouver leur liquidity. 

$ 1 : Le Marche monetaire : capitaux a court terme, J/J a moins de 1 an ; 7 
ans pour le moyen terme. 2 compartiments : le marche interbancaire 
reserve aux BC et aux IFM (J/J a 1 an) ; le marche elargi ouvert aux 
entreprises et autres operateurs (J/J a 7 ans). 

11 Intervenants : BC, banques et IFM, CDC, Etat, grands entreprises. 
Chaque pays a son propre marche monetaire. Titres echanges : TCN 
(certificats de depot des banques, billets de tresorerie des entreprises, bons 
du Tresor public ; aux USA : Commercial paper & Fed funds). Fonctions : 
refinancement des banques, mise en oeuvre de la politique monetaire de la 
BC (preteur en dernier ressort sur le marche, regulateur), financement a 
court terme Etat et grandes entreprises. 

Notation et agences : Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch, evaluent les 
risques propres a chaque operateurs qui determinent les primes de risques 
demandees sur le marche. Tableaux. 

12 Procedures d ’intervention des BC . Appels d’offres, pensions, Open 
market, encadrement des taux du marche monetaire (taux directeurs 
americain sur Fed. Funds , et europeens. 

Les taux d’interet en Europe s’appellent : Euribor a 3 mois, Eonia au J/J. 
Illustration : les taux d’interet de la BCE sur le MM, graphique. 

Le marche hypothecate est un compartiment du MM reserve aux creances 
hypothecates (1/20 ans). II permet la titrisation des creances nees des prets 
au logement des banques et des IFM specialises. 

§ 2 : Le Marche financier, bourse {stock market ) : marche des capitaux a 
long terme (3 a 15 ans ou plus). Les bourses ont ete reformees dans les 
annees 1980. Retrait de l’Etat et diminution de 1 ’intermediation. Les 
marches boursiers sont liberalises, concurrentiels et mondialises. La 
cotation a la criee centralisee (autour de la Corbeille, Palais Brongniart a 
Paris) disparait au profit de la cotation assistee par ordinateur 
(decentralisee). 

Apres la fusion NSE/Euronext cet ensemble est devenu la premiere bourse 
mondiale avec capitalisation de 19 000 Mds $ mars 2007. 
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Bourse (Nb 
societes cotees 
NYSE (Wall 

Indices 
Dow Jones 30, 

Capitalisation 
Act. Mds $, 2006 


Cap./PIB 

Street; (2300) 

S&P500 

NYSE 13 300 

30% 

USA : 140% 

Nasdaq 

Nasdaq 

Nasdaq 3 600 

8,2% 


London Stock 
Exchange 

FTSE 100 
Nikkei 225 & 

LSE 3 058 


RU : 130% 

Bourse de Tokyo 
(TSE) 

Topix 

CAC 40 ; SBF 
250; 

TSE? 4 570 

10,3% 


Euronext*(1230) 

Eusostoxx 50, 
Eurofirst 300 

EuroN 2 700 

6,1% 

40% 

Deutsche Borse 
(760) 

10 premieres 

Dax 

DB 1 200 

2,8% 

75% 

40% 


* Paris, Amsterdam, Bruxelles, Lisbonne Source : CAE, rapport sur 
la consolidation des bourses mondiales 


21 Intervenants : fonds de pension +, caisses de retraite +, assurances+, 
banques +/-, OPCVM actions & obligations +, Private equity funds (fonds 
d’investissement) +/-, Hedge funds , +, entreprises -, menages particuliers +, 
Etat - . Regulateurs : SEC aux USA ; AMF (Autorite des marches 
financiers) en France. 

Distinguer : Marche primaire ou des emissions (apportant des moyens de 
financement a l’entreprise par introduction sur le marche ou augmentation 
de capital) et marche de revente (permettant a l’actionnaire de recouvrer sa 
liquidite). En France : Euronext avec Eurolist ou les entreprises sont 
classees selon leur taille (capitalisation >lMd€ ou Blue Chips ; 
150m€<Cap.>lMd€ ; Cap<150m€. Aux USA : NYSE & Nasdaq 
(entreprises innovantes). 

Fonctions : financement des entreprises, Etat, introductions et 
privatisations, prises de controle (OPA & OPE), sanction mauvaise gestion, 
strategic de croissance externe des entreprises, redistribution des risques. 

Capitalisme anglo -saxon (de marche), d’Etat, ou Rhenan 
(d’intermediaires financiers). La question du controle et de la stabilite du 
capital des entreprises : familial, actionnariat disperse grand public, fonds 
de pensions, banques d’affaires,. Ex : France, 40% du capital des 
entreprises cotees CAC 40 detenu par des fonds de pension etrangers ; USA 
2/3 actions detenues par fonds collectifs (j mutual funds). 

22 Titres echanges & definitions. Actions ( stocks , equities) part du capital 
de l’entreprise, l’actionnaire participe au benefice (dividendes) et aux 
pertes (a concurrence de la valeur nominate de son action). 

Obligations {bonds) : titres representant un pret a long terme contre 
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interet ; l’obligataire est creancier et a droit a etre rembourse de la valeur 
nominale d’emission. Titres intermediates (droits de souscription 
d’actions ; obligations convertibles en actions...)* 

23 Facteurs agissant sur les cours. Distinguer cour d’emission (nominal, 
apport en capital a l’entreprise) ; capitalisation (cour du jour X volume 
titres cotes) ; volume echange. C ours des obligations : evolution inverse de 
celle des taux d’interet a long terme. Formule : Ci = (CO x TO) / Ti. Cours 
des actions : en principe, valeur d’une action = somme actualisee des 
dividendes futurs anticipes, + anticipations generates, croissance de la zone, 
du marche, de l’entreprises sur son marche, ruptures technologiques, 
politique monetaire & taux d’interet + rumeurs. Le rendement est 
inversement lie au risque. 

Mesure : PER (price earning ratio = cours action/dividende ou 
cours/benefice net par action. Se compare a l’inverse du taux d’interet sur 
obligations. Ex : PER = 20 => rendement 5% ; PER = 15 => 6,6%. 

La difference entre taux des obligations et rendement des actions reflete le 
risque supporte par l’actionnaire (prime de risque) tenant a la plus grande 
volatility des cours des actions lite des cours et au risque de faillite. 
Rendement respectif des obligations/actions . A long terme, rendement reel 
actions > celui des obligations a long terme + forte variability des cours a 
court terme par effet des anticipations. Justifie la prime de risque versee a 
l’actionnaire : 4 a 5% en moyenne long terme. Aujourd’hui plus elevee. 
Graphique depuis 1950. 

Les bourses sont elles-memes des societes cotees (NYSE etant la derniere) 
en concurrence les unes avec les autres. 

Les bourses mondiales sont dans une phase d ’intense consolidation . Deja 
fusion en 2006 du Chicago Mercantile exchange & Chicago Board of Trade 
(CME & CBOT). Elies recherchent les economies d’echelle pour abaisser 
leur cout d ’intervention, et 1 ’ internationalisation , pour accroitre la liquidity 
et reduire le cout d’acces au capital. Un vaste monopoly est engage pour 
consolider les bourses occidentales. Euronext a absorbe Liffe et devient un 
marche polycentrique europeen. Nasdaq possede 27% du LES etsouhaite 
en acquerir le controle. NSE a absorbe Euronext en 2007 apres l’echec du 
projet de consolidation europeenne Euronext/DB. Consolidation 
transatlantique generate avec Nasdaq/LES + NYSE + Euronext et demain 
Chicago + DB ? Si les accords ne sont pas consensuels, les actionnaires 
tranchent. Deux questions epineuses resteront a regler : 

- Quelle regulation ? Les regulateurs sont pour l’instant nationaux, et 
les regies different USA/UE. SEC, AMF, Etat de Hesse pour DB ? 
Lequel s’imposera ? 

- Quelle gouvernance : les Europeens conserveront-ils leur autonomie ? 


39 




L’interet d’une consolidation transatlantique est d’offrir une cotation de 
qualite mais moins couteuses et moins exigeante aux societes des pays 
emergents : Russie, Chine, qui hesitent a etre cotees au NSE. Les societes 
des pays emergents ou des Pecos ne desirant pas etre cotees a NY pourront 
l’etre a Euronext. 

§ 3 : Le Marche des changes. Forex, comme le marche monetaire, reseau de 
salles de marche. 31 : Importance : 3200 Mds$/jour (pour 12 100 Mds$ 
Cl/an et 4600 Mds reserves de change -stock- & 660 Mds IDE/an). Porte 
sur liquidites Ml. Surtout echanges $/E (30%) puis $/yen et $/£ (15% 
chacun). $ monnaie vehiculaire, intermediate dans 90% des operations : 
pour se procurer de la roupie indienne avec des reals bresiliens, on passe 
par le $. Done le $ domine le marche depuis 1945, comme la £ jusqu’alors. 
La majorite des transactions se fait a Londres (30%), contre 20% a New- 
York et 10% a Tokyo. Les Tch. varient quand O/D d’une devise sont en 
desequilibre. Operateurs : BC, banques & IFM, importateurs et 
exportateurs, particuliers, OPCVM. 

Operateurs : entreprises, particuliers, banques, parfois BC, souvent par 
1’ intermediate de courtiers. 

32 : Definitions : 1) Cotation au certain -£ et Euro ex : leuro = 1,56$ dollar. 
Cotation a V incertain : autres monnaies ex. : cotation du Yen => 1 $ = 1,02 
Y (pour 100 yens); cotation du $ => 1£ = 2,04$. Taux de change croises The 
Economist. 

Les arbitrages : achats/ventes de devises pour tirer parti des differences de 
cotation d’une monnaie entre les marches ; egalisent les taux de change 
d’une place a l’autre. Tch $£ = Tch €/Y x Tch Y/€. 

Ex : Si 1€ = 1,56$ et si 1$ = 1,02 Y => 1€ = 1,56 x 1,02 = 1,59 Y cote Tch €/Y 
=1,57 

Ex. €/$ = €/Y x Y/$ => 1,56 x 0,98 = 1,55 en direct cote Tch € 7 $ = 1,566. 
Taux de change nominal ou du marche : reel (deflate des taux d’inflations 
respectifs) ; effectif (ponderes par le volume respectif du commerce 
international) ; au comptant (du jour) ; a terme (taux de change fixe lors du 
contrat, livraison et reglement au terme. Quand le Tch effectif augmente, la 
competitivite diminue et vice versa. Les taux a terme revelent les 
anticipations d’evolutio des devises par les operateurs. 

Ex : Taux reel X/Y = taux nominal X/Y x PX/PY. 


Tch effectif 

1990 

1995 

2000 

Mars2008 

$ 

67 

78,5 

100 

60 

Y 

55,5 

92,5 

100 

85 

€ 

89,5 

109,5 

100 

145 
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33 Risque de change : 1) quand positon nette en devises sur le marche. 
Position debitrice si dettes en devises > creances en devises -importateurs- ; 
position creditrice si creances > dettes en devises -exportateurs- 

2) Quand recettes et couts d’une entreprise se forment en des devises 
differentes : aeronautique, ventes en $ et couts en €. 

Les entreprises internationales ont une gestion globale du risque de change. 
Elies y echappent en localisant la production dans la zone monetaire de la 
commercialisation ( hedging ), ce qui peut etre facteur de delocalisation. En 
s’endettant dans la devise ou elles sont creancieres ; ou en pretant dans la 
devise ou elles sont debiteur. Les petites entreprises achetent et vendent a 
terme les devises. 

Ex : operateurs commerciaux et speculateurs sur les marches a termes de 
devises : les operateurs commerciaux cherchent a se debarrasser de leur 
position de change, les speculateurs a en prendre une. Les seconds etant 
contrepartie des premiers contribuent a equilibrer le marche. Importateurs 
achetent devises a terme ou options d’achat ; Exportateurs vendent devises 
a terme ou achetent options de vente. Ils cherchent a limiter leur perte et 
doivent trouver une contrepartie. Schemas. 

Termaillage : delais anormaux de paiement/reglement pour rester en 
position de change, done speculative. Importateur qui craint appreciation 
devises de reglement, accelere le reglement ; Exportateur qui anticipe 
appreciation devise de reglement, retarde de reglement. 

Formule : Tch. a terme X/Y = Tch. au comptant X/Y x (1+Taux interet Y)/ 
(1+Taux interet X). Attention : formule avec taux de change a l’incertain 
(non valide pour € et £ a inverser avant de l’appliquer). Anticipations de 
variation de Tch. : devises en report et en deport ; illustration. 

34 Forte instability des taux change J/J, a CT, mensuels. Se mesure par la 
volatility du taux de change. Diminue depuis les annees 2000. Des monnaies 
peuvent rester sur-evaluees ou sous-evaluees/PPA de 5 a 10 ans. 

Les anticipations de variations de taux de change => primes de risque. Taux 
d’interets plus eleves dans pays a monnaies faibles. Ex : €/$. Graphique. 

35 Les mecanismes de la speculation contre les devises. Anticipation de 
depreciation d’une monnaie ; emprunts dans cette monnaie (dette nominale 
fixe), conversion dans une monnaie forte ($, euro) et attende de devaluation 
ou depreciation, pour racheter la monnaie initiate a has taux de change et 
rembourser. Cout faible : interets sur quelques jours/mois ; gains potentiels 
eleves : esperance mathematique de gain = taux de devaluation. Ou 
anticipation depreciation : emprunt dans un pays a has taux d’interet 
(Japon) pour convertir en $, actions, obligations beneficiant d’anticipations 
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d’appreciation ou a fort rendement {carry trade). Ex : carry trade du yen 
vers les $ canadien et australien depuis 2004. 

Politique BC contre la speculation : augmenter les taux d’interet, avec le 
risque d’etouffer la croissance, vendre des devises pour stabiliser le cours 
de la monnaie nationale, avec le risque d’epuiser ses reserves de change 
(faibles % operations de change quotidiennes). Peu efficaces en regime de 
taux de change fixe. 

§ 4 : Marches a terme (futures) et d’options . Ce sont des marches de 
produits derives dont la valeur est incertaine mais liee a un sous-jacent 
financier ou materiel. Marches a terme nes a Chicago, comme derives des 
marches de matieres premieres, Chicago Mercantile Exchange market. 
Similitude entre risques et variability des matieres premieres & devises, 
puis actions. Fort risque de change lie au flottement du $ (1971-73) puis aux 
chocs petroliers sur les MF. Desir de ceder ou acquerir des positions de 
change. => International Money market de Chicago (1972, 1° marche 
totalement informatise, 24h/24) & Liffe (London International Financial 
futures) a Londres controle par Euronext. Ces marches font le lien entre 
operations financieres au comptant et dans l’avenir, entre les MM, les MF 
et les marches des changes. 

Fonctions : ils permettent de se couvrir contre les risques de perte en 
capital liees aux variations des cours des actions, des devises ou des taux 
d’interet ou de change. 3 operations : 

- a terme : achat/vente a prix & volume fixes au comptant, livraison & 
reglement a terme ; 

- swaps : echange de creances en devises differentes, a taux d’interet 
fixe/variable, sur pays differents, a differents termes, pour 
diversifier/optimiser les portefeuilles de creances des banques & 
entreprises ; 

- options : droits d’achat et vente {Call, Put) d’une devise, action, 
obligation, a un cours fixe pendant une duree determinee, date 
d’exercice au choix du detenteur de l’option, livraison & reglement a 
la date d’exercice de l’option. Ex : stock options attributes aux 
createurs d’entreprises ou aux cadres des grandes entreprises, pour 
les interesser a la valorisation de la societe. 

Schemas operations sur devises et stock options. 

Conclusion (§ 2 a 4). Les trois marches (financier, changes, futures) 
organisent la negociation, la compensation, enfin la livraison & le reglement 
des titres financiers, des devises, des futures en continu dans l’ensemble des 
regions du monde, contre paiement d’un cout d’intervention (fee , par titre 
ou par ligne,ou pour des blocs). Operations de +/+ techniques et 
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sophistiquees, exigeant fiabilite et rapidite, done de lourds investissements. 
Ils ont trois fonctions essentielles : 

. adapter capacites et besoins financement a court terme, epargne et 
investissement a long terme ; grand succes : forte liquidite mondiale et bas 
taux d’interet ; 

. redistribuer les risques ; alle trop loin ; risque dissocie du preteur et 
reparti sans evaluation ; crise des subprimes ete 2007 ; 

. gestion des portefeuilles et des patrimoines ; developpement interne et 
externe, concentration des entreprises. Les marches ont favorise les 
operations internationales et la redistribution mondiale des capitaux et des 
risques ; en ce sens ils ont repousse l’ajustement aux desequilibres 
financiers mondiaux (PBC americaine) rendu tolerable par leur 
developpement. 

Conclusion $ 1 a 4 : les trois marches (MM, MF, MC) organisent la 
negociation, la compensation, enfin la livraison et le reglement des titres 
financiers, des devises, des futures en continu dans l’ensemble des regions 
developpees du monde, contre versement d’un cout d ’intervention {fee, par 
titre, ou par ligne, ou pour des blocs) ; Operations de +/+ techniques et 
sophistiquees, exigeant fiabilite et rapidite, done de lourds investissements. 
Ils ont trois fonctions essentielles : 

- adapter capacites et besoins de financement a court terme, epargne et 
investissement a long terme ; 

- redistribuer les risques ; 

- gestion des portefeuilles et des patrimoines ; developpement interne et 
externe, concentration des entreprises. 

Ils ont connu de grands succes ; mais leur developpement a contribue a la 
forte liquidite mondiale done aux risques d’inflation, et redistribue les 
risques, done genere de 1 ’instability. La crise financiere de 2007 montrent 
qu’ils restent mal controles et que leurs succes peuvent masquer des risques 
de systemes aux operateurs. 

§ 5 : Taux d’interet : le taux d’interet remunere la disponibilite du capital 
dans le temps et le risque du preteur. 

51 definitions : Taux nominal , taux d’inflation et taux reel Relation de 
Fisher : 

(1+Tn) = (1+Ti) x (1+Tr) ou Tn - Ti = Tr 

Le taux d’interet permet de faire le lien entre les valeurs presentes et 
futures. 

SO, placee au taux Tn, valeur future en t : St = SO (1+Tn) t ; 

SO, valeur actuelle St disponible en t : SO = St/ (1+Tn) t 
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52 Courbe des taux (Yield curve) : taux longs superieurs aux taux courts. 
Situations d’inversion des taux d’interet : politique anti-inflationniste avec 
anticipations de reduction de Pinflation. Taux d’interet neutre reel r = n + 
g (taux de croissance demographique + taux de croissance du progres 
technique) estime etre compatible avec l’equilibre macroeconomique a long 
terme (regie d’or de F. Ramsey). Entre 3,5 et 5,5% ? En 2008, la courbe des 
taux europeenne est presque inversee taux courts > taux longs et les taux 
reels sont positifs bien que bas ; signifiant que la politique monetaire est 
redevenue plus restrictive et que les operateurs anticipent une baisse de 
l’inflation. Tableau. Au contraire, les taux reels courts comme longs sont 
negatifs aux Etats-Unis comme au Japon, signifiant que la politique 
monetaire est tres expansive. 


Sept. 2008 

Inflation 

T court 
nominal 

T long 
nominal 

T court 
reel 

T long reel 

USA 

5,6% 

2,1% 

3,7% 

-3,5% 

-1,9% 

Japon 

2,3% 

0,75% 

1,46% 

-1,55% 

-0,84% 

Zone euro 

4% 

4,96% 

4,15% 

0,96% 

0,15% 

RU 

4,4%% 

5,7% 

4,5% 

1,3% 

0,1% 


53 : Facteurs determinant les taux d’interet reels . 1 : Taux a court terme 
comprennent : Pinflation, une prime de duree, prime de risque (taille de 
l’entreprise, publique/privee, nature de l’activite, risque pays) et une prime 
de rarete des capitaux liee aux besoins de liquidite des banques. Influence 
de la politique monetaire et des mouvements de capitaux. Politiques de lutte 
contre la speculation. Graphique & tableau : les taux courts different d’une 
zone a l’autre selon les politiques monetaires menees ; marque des periodes 
de speculation. Exception japonaise due a la deflation. 

Ex : taux d’interet d’un pret pour 5 ans a une PME (avec un taux de 
refinancement sur le MM au J/J de 4%) : 

6%, dont 

. cout de l’argent pour la banque (MM ou Bourse) : 4% 

. frais generaux bancaires (structure & personnel) 0,4% 

. cout du risque lie a la PME (variable) 0,8% 

. solde = marge de la banque (frais divers ; profit) 0,8% 

2 : Taux a long terme = somme des anticipations de taux courts (emprunter 
a 5 ans, TLT, ou tous les ans, TCT, pendant 5 ans ?). Le choix dependra des 
anticipations d’inflation. Les taux longs comprennent l’anticipation 
d’inflation ; puis ils refletent l’equilibre entre epargne et investissement et 
deficits publics. Exemples USA/zone Euro/Japon ; graphique. Les taux 
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longs different peu actuellement d’un pays a l’autre (un peu plus eleves en 
Europe) et convergent vers un niveau historiquement bas, refletant la 
mondialisation des marches de capitaux et l’abondance de l’epargne au 
niveau mondial. Exception japonaise. 

Le faible niveau actuel des taux longs : fin des anticipations d’inflation, 
excedent de liquidite, politique monetaire laxiste au niveau mondial ? Les 
analyses different. Pour le FMI & Alan Greenspan, aucune explication 
convaincante : The bond market remains a conundrum (enigme). Pour la 
premiere fois, depuis 2004, l’augmentation des taux courts USA & RU ne se 
repercute pas dans les taux longs, ce qu’aucune theorie n’expliquerait. Pour 
Ben Bernanke, il y a un exces mondial d’epargne et de liquidite a saving 
glut (exces, indigestion d’epargne). Le probleme residerait chez les pays 
asiatiques, dont les BC interviennent sur le marche des changes pour 
empecher leurs monnaies de s’apprecier et qui placent une partie de leur 
excedent d’epargne aux USA. Ils devraient plus investir chez eux, les 
recycler sur leurs propres marches, plutot qu’aux Etats-Unis, ou ils 
financent et encouragent le double deficit americain du budget public et du 
commerce exterieur. Ce phenomene est accentue par les petrodollars 
accumules par les pays producteurs de petrole depuis 2003 (+BPC 480 Mfs 
$ en 2006 ?) qui en placent une partie aux Etats-Unis. 

Les travaux du FMI distinguent 2 situations opposees . Dans les pays du 
Nord, l’epargne et l’investissement chutent depuis les chocs petroliers et ils 
ont un besoin de financement. S diminue surtout USA & Japon. Dans les 
pays du Sud S & I augmentent depuis la meme epoque ; mais alors qu’I>S 
jusqu’a la crise financiere de 1997 ; depuis, S>I ; ils ont une capacite de 
financement. UE & Japon n’ont pas de besoin de financement au contraire 
des USA. Graphiques FMI. 

§ 6 : facteurs determinant les taux de change sur les marches 

61 Leur instability au jour le jour et a moyen terme. Ex : l’€/$ et le Yen. 

62 Le sur-aiustement par anticipations rationnelles : Rudiger Dornbush. 
Les anticipations de variations de Tch sont immediates ; elles reagissent aux 
modifications de la PM ou des BPC alors que les ajustements de prix sont 
lentes (delais d’action de la PM) ; ces anticipations modifient 
immediatement l’offre/demande de devises et les taux de change varient 
plus que ne le justifieraient les fondamentaux. Ex : + offre de monnaie => - 
taux interet => anticipations hausse prix => forte baisse du change, qui 
s’ajuste ulterieurement si l’inflation ne se manifeste pas. Lorsque les 
ajustements de prix se sont realises, les taux de change se rapprochent de la 
PPA. Cette theorie explique le mouvement de balancier autour de la PPA 
constate pour la plupart des devises. 

63 2 categories d’operateurs sur les marches. Chartistes & 
fondamentalistes. Quand taux de change proche de PPA, chartistes 
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dominent et le taux de change depend des rumeurs, bruits... il est instable 
et imprevisible. Le hasard en est meilleurs predicteur que tout autre facteur 
ou tout modele. Quand le taux de change s’eloigne de la PPA et s’approche 
des bandes de fluctuation +/- 20%/PPA, les fondamentalistes dominent le 
marche. Plus la difference/PPA grandit, plus la probability de retour a la 
PPA augmente. Done les taux evoluent dans la bande de fluctuation. Quand 
ils en sortent, les anticipations s’inversent et/ou les BC interviennent (1985, 
2000). Illustration : graphiques Deutsche Bank. 

64 P appreciation des Tch des pays en rattrapage economique. E ffet 
Balassa -Samuelson (Bela Balassa & Paul Samuelson). PED : prix plus bas, 
surtout pour les B&S non echangeables dans les secteurs abrites de la 
concurrence internationale, services, car productivity plus faible, 
compensee par salaires plus bas. Choc d’ouverture au Cl. Prix et salaires 
augmentent dans le secteur ouvert, par accroissement de productivity et 
diffusion des niveaux de prix internationaux. Hausse des salaires se diffuse 
au secteur abrite, par effet de contagion. Le Tch reel s’apprecie par hausse 
du taux nominal ou hausse de prix internes. Ex : Espagne & Irlande 
integrant l’UE ; €/yen ; PECO actuellement : Tch reel augmente en 
Pologne, justifiant le flottement du zloty ; tendance a l’appreciation du 
Yuan. 

62 Facteurs economiques jouant a long terme. Yoir cour Economic 
internationale : BPC, Mouvements de capitaux, speculation. 

A court terme, taux change volatils et imprevisibles ; a long terme, domines 
par PPA et BPC. Risques pour la banque et l’emprunteur. 
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CONCLUSION GENERALE et evaluation du cours. 


Taux d’interet 

Taux 

d’usure 

Credits aux particuliers 
Decouvert, consommation 13 % 
Immobilier 4,4% 

17,44% 

5,87% 

Credit aux entreprises (degressif/montant) 
Escompte 2,7 a 4,7% 

Decouvert 3,7 a 8,7% 

Moyen/long terme 3 a 3,8% 



Ensemble des financements, France, fin 2005 


Origine 

Dont : 

Credits des IFM 1478 

Prive 91% 
Public 9% 

Etablissements de credit aux 
entreprises 

564 

Investissement. 40% 
Tresorerie 27% 

Autres 33% 

Etablissements de credit aux 
menages 

696 

Logement 70% 

Tresorerie 18% 

Autres 12% 

Financements obtenus sur le 
marche 

1250 

Entreprises 25 % 

Etat 75% 

Total 3990 Mds€ 
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Chapitre 7: UNION ECONOMIQUE ET MONETAIRE (UEM) 

Voir polycopie euro & cour d’economie internationale. 

§ 1 : Justification de l’UEM : theorie des zones monetaires optimales (R. 
McKinnon) et triangle des incompatibilites (R. Mundell & Flemming). 

§3 : Logique de l'UEM, 1999 ; Pays participant : 15 - (Royaume-Uni, Suede 
et DK) + Slovenie en 2007. Etapes : SME, Traite de Maastricht 1992, UEM 
1999. Zone de stability des prix. La convergence du SME de 1979 a 1999. 
Double regime de change : fixe dans la zone, flottant vis a vis de l’exterieur. 
Nouveau paradigme. L’elargissement a l’Est (SME bis, DK, Estonie, 
Lituanie, Slovaquie & petite pays). 

§4 : Mecanismes et effets de l’UEM et de l’euro. Double avantage : politique 
monetaire autonome, speculation decouragee. Contrepartie : volatility du 
taux de change, transfert de souverainete pour les Etats membres. Quel 
ajustement aux situations divergentes des etats membres (politique 
budgetaire, mobility de la main-d ’oeuvre) ? Euro « fort, stable et credible » 
(J.C. Trichet) ou fluctuant ? Le yo-yo euro -dollar et les perspectives 
futures. Effets benefiques : bas taux d’interet (surtout pour pays du Sud), 
fin des devaluations competitives, liberte retrouvee pour politiques sociales 
avec la fin des speculations (France, Italie). Effets negatifs : sentiment de 
perte du pouvoir monetaire, du controle de la politique monetaire. Au total, 
effet anesthesiant ? 


